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Semana del 14 al 18 de noviembre de 2022

Monitor Estados Unidos

Europa

“Rule No.1: Never lose money. Rule 
No.2: Never forget rule No.1”.

   
Warren Buffet

• El partido Demócrata mantuvo su mayoría en el Senado  
 después de anotarse una victoria en Nevada. Este resulta 
	 do	les	dio	el	escaño	número	50	de	100,	que	es	suficiente	para	 
 mantener la mayoría, dado que la vicepresidente Kamala  
 Harris puede emitir votos de desempate.
	 �	 Por	otro	lado,	el	ex	presidente	Donald	Trump	anunció	su	

candidatura rumbo a la elección presidencial de 2024. 
• En	materia	económica,	 los	precios	al	productor	(PPI)	crecie 

 ron menos de lo previsto, tocando una tasa anual de 8% (vs.  
 8.3% est.). Después de conocerse esta cifra, el consenso  
 descontó un incremento de 50pb a la tasa de referencia para  
 el próximo anuncio de la FED en diciembre.
	 �	 Las	ventas	minoristas	 (retail)	escalaron	1.3%	mensual	

(vs. 1% est.) en septiembre, de esta forma alcanzaron su 
mayor incremento en 8 meses. 

	 �	 Las	solicitudes	semanales	de	seguro	de	desempleo	ba-
jaron a 222k aplicaciones, mientras los inicios de casas 
y permisos de construcción cayeron 4.2% y 2.4% 

• El	presidente	de	 la	Fed	de	St.	Louis,	James	Bullard,	 señaló	 
 que “la tasa de referencia aún no se encuentra en una zona  
	 que	 pueda	 considerarse	 suficientemente	 restrictiva”.	 Por	 
	 tanto,	expresó	que	el	FOMC	debería	llevar	la	tasa	a	un	rango	 
 entre 5% - 5.25% para frenar la inflación más alta en alrededor  
 de 40 años. 

• La	revisión	final	del	PIB	del	3T22	de	la	región	resultó	en	un	 
 avance de 0.2% trimestral (2.1% anual). Con lo anterior, la  
	 región	alcanzó	su	 ritmo	de	crecimiento	más	débil	desde	el	 
 primer trimestre de 2021.
	 �	 La	 tasa	 anual	 de	 inflación	de	 la	 Eurozona	 se	 situó	 en	

10.6% en octubre (vs. 10.7% est.), lo que marca un nuevo 
máximo histórico. 

• La	 inflación	anual	 en	el	Reino	Unido	se	ubicó	en	11.1%	en	 
 octubre (vs. 10.7% esperado y 10.1% en septiembre), con lo  
 que alcanzó un máximo no visto desde 1981.
	 �	 Por	otro	 lado,	el	ministro	de	finanzas	anunció	aumen-

tos	de	impuestos	y	recortes	de	gastos,	resaltando	que	el	
país	está	en	recesión.	Este	programa	tendría	un	valor	de	
£55bn.  
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Índice de Volatilidad (VIX)

Dollar Index (DXY)

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

Asia 

América Latina

Japón
• Los	pedidos	privados	de	maquinaria	cayeron	4.6%	mensual	 

 en septiembre, incluso después de una caída del 5.8%  
	 mensual	en	agosto.	No	obstante,	analistas	anticiparon	que	 
 hacia adelante podría darse una recuperación por una fuerte  
	 inversión	en	CAPEX	de	las	empresas.	

China
• Los	 datos	 macroeconómicos	 de	 octubre	 reflejaron	 una	 

 notable desaceleración del consumo interno, en medio de un  
	 aumento	 en	 los	 casos	 de	 COVID-19.	 De	 igual	 forma,	 los	 
 datos resintieron una lenta recuperación del mercado inmobi- 
 liario, junto con una desaceleración de la demanda externa.
	 �	 Bajo	este	contexto,	la	producción	industrial	registró	un	in-

cremento menor al previsto (+5.0% anual vs. +5.2%est.), 
mientras que las ventas minoristas (retail) tuvieron una 
inesperada caída (-0.5% anual vs. +1.0%est.).

Argentina
• El uso de la capacidad instalada en la industria se ubicó en  
	 68.6%	durante	septiembre,	por	debajo	del	nivel	de	agosto	de	 
 69.6%. Esta reducción fue resultado de una baja que experi- 
 mentaron diversos sectores como: alimentos y bebida,  
 edición e imprenta, automotriz, textil, entre otros. 

Brasil
• De	 acuerdo	 con	 el	 Banco	 Central,	 la	 actividad	 económica	 

 permaneció estable en septiembre y resultó por debajo de las  
 expectativas de un incremento de 0.2%. En su variación anual,  
	 el	crecimiento	fue	de	4%	(vs.	4.98%	en	agosto).	
• Analistas	han	comenzado	a	descontar	que	el	Banco	Central	 
	 podría	aumentar	las	tasas	de	interés	el	próximo	año	en	lugar	 
 de reducirlas, en lo que representa un cambio brusco a la  
	 política	 monetaria	 actual.	 Esta	 modificación	 sería	 conse- 
 cuencia de las expectativas provocadas por los planes de la  
	 nueva	administración	hacia	impulsar	el	gasto	público.	

México
• Una	subgobernadora	del	Banco	de	México,	expresó	que	las	 
	 decisiones	de	política	monetaria	no	son	“mecánicas”	respec- 
	 to	a	lo	que	decide	la	Reserva	Federal,	sino	que	dependen	de	 
 las condiciones cíclicas de la economía mexicana.
• Líderes	empresariales	anunciaron	que	el	gremio	buscará	un	 
	 aumento	„moderado“	del	salario	mínimo	en	2023,	con	el	fin	 
 de ayudar a equilibrar la actividad económica en medio de un  
 entorno inflacionario.
• Analistas	de	Citi	destacaron	que,	si	el	nearshoring	tiene	éxito,	 
	 la	probabilidad	de	que	el	país	pierda	su	estatus	de	grado	de	 
	 inversión	 (IG)	 disminuiría,	 generando	 una	 valuación	 más	 
 razonable de sus bonos. En este sentido, consideraron un  
	 posible	aumento	de	las	exportaciones	a	EUA	en	US$50bn	en	 
	 los	próximos	años,	lo	que	podría	aumentar	el	PIB	en	30pb	por	 
 año.
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Eventos Importantes en las próximas semanas

En pocas palabras… 

• En	Estados	Unidos,	se	publicarán	las	minutas	de	la	FED	11/23
• En	Estados	Unidos,	habrá	feriado	por	el	día	de	acción	de	gracias	(Thanksgiving) 11/24

La inflación en Estados Unidos empieza a ceder

El	índice	de	precios	al	consumidor	(CPI)	aumentó	menos	de	lo	esperado	en	octubre	para	colocarse	en	7.7%	anual	
(a/a)	desde	la	lectura	de	8.2%	en	septiembre;	mientras	que	la	inflación	subyacente	(Core	CPI;	excluyendo	alimen-
tos	y	energía)	incrementó	a	6.3%	a/a	desde	6.6%	en	septiembre,	0.3%	por	debajo	de	lo	esperado.

Al interior del reporte, sobresalió una caída de 2.4% en los precios de los vehículos usados, lo que ayudó a reducir 
las cifras de inflación, en conjunto con una caída en los precios de la ropa (-0.7%) y en los servicios de atención 
médica (-0.6%).

Por	otro	lado,	los	costos	de	vivienda	(shelter),	que	representan	alrededor	de	un	tercio	del	CPI,	aumentaron	un	
0.8%	en	el	mes,	la	mayor	ganancia	mensual	desde	1990,	y	un	6.9%	anual,	su	nivel	más	alto	desde	1982.	Bajo	este	
contexto, nos parece relevante comentar sobre la relación que existe entre la subida de tasas de interés, y el costo 
de las rentas, puesto que el incremento de la tasa de referencia, en el corto plazo, eleva el costo de los créditos 
hipotecarios. Esta situación lleva a que el apetito por compra de vivienda baje y la demanda por renta suba. Cabe 
señalar, que esta relación se invierte una vez que la oferta de la vivienda, satisface la demanda de inquilinos. 

Si	bien	la	inflación	sigue	siendo	una	amenaza	para	la	economía	en	Estados	Unidos,	las	presiones	podrían	estar	
comenzando a enfriarse; lo que podría traducirse en un ritmo menos acelerado de alza de tasas de interés por 
parte	de	la	Reserva	Federal.	En	este	sentido,	los	analistas	cambiaron	sus	expectativas	con	respecto	al	próximo	
movimiento	de	la	Fed.	Los	futuros	vinculados	a	la	tasa	de	fondos	federales	indicaron	una	probabilidad	del	80.6%	
de un movimiento de 0.5 puntos porcentuales en diciembre, frente al 56.8% previo a este reporte de inflación.

Fuente: JP Morgan

Contribución de los componentes de CPI (anualizado)
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Divisas

10Y Goverment Bond Yields

Divisas
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Recursos NaturalesRecursos NaturalesRecursos Naturales

Glosario

Código de Divisas

Fuente: Bloomberg
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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 


