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“We cannot solve problems with the
kind of thinking we employed when
we came up with them."”

Albert Einstein
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Estados Unidos

* A'lo largo de la semana, los mercados estuvieron enfocados
en la gran cantidad de informacion econdmica, en donde
sobresalieron:

o Lascifras deinflacion correspondientes al mes de agos-
to resultaron por encima de las expectativas. Bajo este
contexto, la inflacion anual se ubicé en 8.3% (vs. 8.1%
est.), excluyendo alimentos y energia resultd en 6.3% (vs.
6.1% est.).

* El mercado descuenta que el incremento en la tasa de refe-
rencia para la siguiente semana sera de 75pb.

* La tasa del rendimiento del bono del tesoro de 10 afios toco
su nivel mas alto desde junio en 3.46%.

o Por otro lado, las ventas minoristas (retail) inesperada-
mente crecieron 0.3% mensual en agosto. Las ventas
excluyendo gasolina'y automdviles avanzaron 0.3% (vs.
0.5%est.).

o La produccion industrial disminuyo 0.2% mensual en
agosto, en tanto que los indicadores manufactureros de
NY y Filadelfia también mostraron un débil desempeno.

*En otros temas, el Comité de Relaciones Exteriores del
Senado aprobo un proyecto de ley de Politica sobre Taiwan,
gue amplia considerablemente la ayuda militar hacia el pais.

Europa

* La actividad econodmica de Reino Unido creci¢ 0.2% a tasa
mensual en julio, mostrando una mejoria respecto de la caida
de 0.6% observada en junio.

o Por su parte, la inflacion toco una tasa anual de 9.9% en
agosto, lo que representd una ligera disminucion fren-
te al nivel de 10.1% del mes previo. Esta desaceleracion
se debio principalmente a una caida en el precio de los
combustibles.

*La produccion industrial en la region experimentd una
contraccion mensual de 2.3% y resulto mas débil a lo previsto.
Una contraccion de esta magnitud, no se observaba desde
los primeros meses de la pandemia.

o Alemania, Francia y Espana fueron los paises que mos-
traron una mayor caida.
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Asia

Japon

« El indicador de ordenes privadas de maquinaria, considerado
como un barodmetro del gasto de capital, arroj6 un solido
incremento de 5.3% mensual durante julio. De esta manera,
acumulo dos meses consecutivos de avances.

*Las exportaciones de agosto aumentaron 22.1% anual,
logrando 18 meses consecutivos con lecturas positivas.
Nuevamente destaco el impulso por la demanda de automo-
viles y combustibles minerales.

China

*De acuerdo con diversos medios, algunos de los bancos
estatales mas grandes del pais recortaron las tasas de interés
por primera vez desde 2015, buscando formas de impulsar el
crecimiento.

Ameérica Latina

Argentina
*La inflacion de agosto se coloco por encima de las expecta
tivas, tocando una tasa mensual de 7%. Los rubros con
mayor incremento en el mes pasado fueron prendas alimen-
tos y bebidas, ropa y calzado, bienes y servicios varios y
equipamiento y mantenimiento para el hogar.
o En su lectura anual, la inflacion avanzé a 78.5% desde
71% el mes previo.

Brasil

« Las ventas minoristas (retail) bajaron 0.8% mensual en julio,
lo que implico su tercer mes consecutivo con una lectura
negativa. Cabe mencionar, que el consenso anticipaba una
ligera recuperacion.

* El sector de servicios registré una expansion de 1.1% men-
sual enjulio, y mostré una mayor fortaleza frente a lo previsto.

Meéxico

*Las ventas de las principales cadenas minoristas del pais
aumentaron 14% en agosto, impulsadas por el efecto esta-
cional relacionado con el inicio de clases.

* Moody's considera que la calificacion soberana de México se
mantendra estable en lo que resta de la presente adminis-
tracion. Sin embargo, las proyecciones optimistas sobre el
crecimiento economico incluidas en el Paguete Econémico
2023 podrian representar un riesgo a la baja para los ingresos
publicos.

*La Camara de Diputados aprobo en lo general la propuesta
mediante la cual el Ejército podria continuar realizando tra
bajos de seguridad publica hasta 2028. Ahora, la propuesta
de reforma se turnara al Senado para su discusion y votacion.
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Eventos Importantes en las proximas semanas

* En Estados Unidos, habra anuncio de politica monetaria 9/21
* En Estados Unidos, se publicaran indicadores del sector inmobiliario 9/20-21

En pocas palabras...
La inflacion de agosto confirma el tono restrictivo de Powell

El indice de Precios al Consumidor (CPI por sus siglas en inglés) subié 0.1% en agosto, después de haber perma-
necido sin cambios en julio. Bajo este contexto, la inflacién anual se ubicé en 8.3% (desde 8.5% en julio) y resultd
ligeramente mayor a la estimacion de 8.1%. Excluyendo alimentos y energia, la variacion mensual fue de 0.6% y la
variacion anual fue de 6.3%, ambos indicadores por encima de las expectativas.

Por categoria, los aumentos en los costos de alimentos, vivienda, y atencion médica, fueron algunos de los com-
ponentes que mas observaron incrementos mensuales. En detalle, los alimentos avanzaron 0.8% (+11.4% anual),
en tanto que vivienda y atencién médica ascendieron 0.7% (+6.2% anual) y 0.8% (+5.6% anual) respectivamente.
Conforme al tema de la energia, resaltd que el costo del gas avanzé 3.5% (+33% anual) y la electricidad 1.5%
(+15.8% anual). No obstante, todos los incrementos anteriores se vieron parcialmente compensados por la dis-
minucion de 5% mensual en la categoria de energia (mejor usar combustibles) (+23.8% anual), en donde el indice
de gasolinas cayo 10.6% (+25.6% anual).

Si bien, el dato fue mayor a lo esperado, la realidad es que anteriormente las palabras de Jerome Powell a partir
del simposio en Jackson Hole, con un tono mas restrictivo, podrian haber anticipado este resultado en la inflacion
de agosto, dejando entrever que la reduccion en la inflacion hacia la meta de largo plazo de la FED sera gradual.
Dicho esto, ahora el mercado descuenta que la FED en su reunion de la siguiente semana podria implementar
otro incremento de 75pb en la tasa de referencia para colocarla en ~3.13%.

Cambio (%) en el indice de precios al consumidor (CPI) Gltimos doce meses.
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Divisas

Precio Cambio 5D % Cierre 5D

EUR/USD 1.00
USD/ARS 14319
USD,/BRL 524

USD/MXN 2008
USD/COP 441866
USD,/CHF 096
GBP/USD 115
USD,IPY 14353
USD/RUB 5963
USD/CNY 6.99

10Y Goverment Bond Yields
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YTD %
-0.05 1.00 -12.12
-144 14112 -28.25
-0.49 522 6.39
-0.58 19.97 223
-049 439719 -7.66
098 097 -5.03
-0.35 115 -15.28
040 14411 -19.83
1.08 60.28 20.27
-053 6.96 -9.13

10Y Government Bond Yields

Reference Rates
Fed Funds Rate
Libor

Norte America
us

Canada

Latin America
Argentina (ARS)
Brasil (BRL)
Colombia {COP)
Mexico (MXN)
Europa

Francia (EUR)
Alemania (EUR)
Italia (EUR)
Espana(EUR)
Suiza (CHF)
Inglaterra (GBP)

Yield

2.33
348

346
316

70.26
1207
1259

917

232
1.77
4.05
293
109
317

Cambio semanal (Bp)

2270
3363

2198
1991

27089
1592
5188
2170

236.7
2179
3401
2626
1411
2485

YTD (BP)

2260
3274

1947
1732

24047
1236
4396
1603

2117
1947
2882
2361
1220
2194

Max 52 Semanas

118
14319
5.76
2216
4689.80
101
139
14499
12342
7.00

Max 52 Semanas

233
348

350
3.66

76.78
1375
1353

927

248
193
419
313
159
322

Min 52 Semanas

099
98.23
458
1941
3692.20
091
114
109.12
69.22
631

Min 52 Semanas

0.06
012

126
117

4318
10.48
740
7.00

-0.05
-0.41
0.6S
0.30
-0.33
0.68

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg
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Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % Max 52 Semanas Min 52 Semanas

Aluminio 2,259.50 1.46 -19.39 4,090.00 2,227.00 Tonelada
Cobre 350.55 -0.86 -21.46 501.00 315.00  Libra
Oro 1,660.90 -2.91 -9.17 2,078.80 1,658.70 Onza Troy
Plata 19.09 412 -18.27 27.31 17.32 Onza Troy
Crudo (Brent) 90.72 1.76 16.64 139.13 65.72 Barril
Crudo (WTI) 84.99 1.74 13.00 130.50 62.43  Barril
Gasolina 241.84 3.08 8.52 432.60 187.99  Galon
Gas Natural 8.28 4.62 122.01 10.03 3.54 MMBTU

Fuente: Bloomberg

Glosario

Cadigo de Divisas

Divisa Divisas
ARS Peso argentino HKD Délar de Hong Kong
AUD Dolar australiano  JPY Yen japonés
BRL Real brasilefio MXN Peso mexicano
CAD Délar canadiense RUB Rublo ruso
CHF Franco suizo usD Délar estadounidense
CNY Yuan chino MXN Peso mexicano
CoP Peso colombiano RUB Rublo ruso
EUR Euro THB Baht tailandés
GBP Libra esterlina usD Délar estadounidense
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Abr. Descripcion Abr.2
bbl barril IMF
BoE Banco de Inglaterra LatAm
Bol Banco de Japdén Libor
pb Puntos basicos mb/d
BRICS I?ra.sﬂ, Rusia, China, India, Sud M1
Africa
DCF Flujo de caja descontado M2
DM Mercado desarrollado m3
Beneficio antes de intereses,
EBITDA impuestos, depreciacién y M&A
amortizacién
ECB Banco Central Europeo MoM
EEMEA E‘ur.opa del Este, Oriente Medio y P/B
Africa
EM Mercado emergente P/E
EMEA Europa, Oriente Medio y Africa PBoC
EPS Beneficio por accién PMI
ETF Fondos cotizados PPP
FCF Free cash flow QE
Fed Res.erva Federal de Estados QoQ
Unidos
FFO Fondo§ generados por REIT
operaciones
Comité de Operaciones de
FOMC Mercado Abierto ROE
FX Divisas ROIC
G10 El Grupo de los Diez RRR
G3 El Grupo de los Tres VIX
GDP Producto Interior Bruto WTI
HC Divisa segura YoY
HY High yield (alta rentabilidad) YTD
G Investment grade (grado de
inversion)
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Descripcion

Fondo Monetario Internacional
Latinoamérica

Tasa de oferta interbancaria de Londres

Millones de barriles diarios

Una medicidn de la masa monetaria que incluye todo el dinero
fisico, como los billetes y monedas, asi como los depdsitos a la

vista, las cuentas corrientes y cuentas de érdenes de
disposicién negociables

Una medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en
efectivo y los depdsitos corrientes (M1) asi como los depdsitos
de ahorro, los fondos comunes de inversién monetarios y

otros depdsitos a plazo

Una medicidén de la masa monetaria que incluye el M2
depdsitos a muy largo plazo, los fondos institucionales

y los

monetarios, los acuerdos de recompra a corto plazo y otros

activos liquidos mayores
Fusiones y adquisiciones

Intermensual
Precio/Valor contable

Ratio precio/beneficio

Banco Popular de China

indice de Responsables de Compras
Paridad de poder adquisitivo

Relajacién cuantitativa

Intertrimestral
Fondo de inversion inmobiliaria

Rendimiento de los recursos propios

Rendimiento sobre el capital invertido
Ratio de reservas obligatorias

indice de volatilidad

Barril tipo "West Texas Intermediate”
Interanual

Que va del afio
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DISCLAIMER

DISCLAIMER: Axxets Management (Schweiz) AG is an External Asset Manager, member of the Swiss Asset Managers As-
sociation (VSV). Axxets Management (Schweiz) AG may only transact business or render personalized investment advice in
those states and international jurisdictions where it is registered, has notice filed, or is otherwise excluded or exempted from
registration requirements. The purpose of this material is for information distribution only and should not be construed as an
offer to buy or sell securities or to offer investment advice. Past results are no guarantee of future results and no representa-
tion is made that anyone will or is likely to achieve results that are similar to those described. An investor should consider his
or her investment objectives, risks, charges and expenses carefully before investing. Information contained herein has been
derived from sources believed to be reliable but is not guaranteed as to accuracy and does not purport to be a complete ana-
lysis of the security, company or industry involved. Different types of investments involve varying degrees of risk, and there
can be no assurance that any specific investment or strategy will be suitable or profitable for a client's portfolio. Returns do
not represent the performance of Axxets Management (Schweiz) AG or any of its clients. Returns do not reflect the impact
of advisory fees. Historical performance results for investment indexes and/or categories, generally do not reflect the de-
duction of the deduction of advisory fees, brokerage or other commissions, and any other expenses that a client would have
paid or actually paid, the incurrence of which would have the effect of decreasing historical performance results. There are
no assurances that a portfolio will match or outperform any particular benchmark.

For more information please visit www.axxets.ch
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