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Semana del 7 al 11 de agosto de 2023

Monitor Estados Unidos

Europa

“Compound interest is the
eighth wonder of the world;

he who understands it,
earns it, he who doesn’t

pays it.”

• La inflación de julio tocó una tasa anual de 3.2% (vs. 3.0% en  
 junio), mejor a la cifra prevista de 3.3%. En su forma  
 subyacente (core) fue de 4.7% (vs. 4.8% en junio), la más baja  
 desde octubre de 2021. El índice de alojamiento “shelter” 
 (+7.7% anual) fue por mucho, el que más contribuyó al  
 aumento mensual de todos los artículos.
 o Hasta ahora, las probabilidades de una pausa para la
  reunión de la FED de septiembre se colocan en 91%.
• El presidente de la FED de Filadelfia, Patrick Harker, 
 consideró que el banco central podría estar al final de su  
 actual ciclo de aumento de tasas e indicó que es poco  
 probable que hayan recortes en el corto plazo.
 o Raphael Bostic de la FED de Atlanta, expresó que los
  aumentos de tasas ya no son necesarios para combatir 

la inflación a medida que el empleo comienza a desace-
lerarse.

• Moody‘s recortó las calificaciones crediticias de una serie de  
 bancos pequeños y medianos. Además, colocó varios  
 nombres importantes en revisión negativa como: Bank of NY  
 Mellon, US Bancorp, State Street, entre otros.
 o  Esta acción de Moody’s obedece a un entorno de  

  mayores costos de financiamiento, posibles debili da- 
 des del capital regulatorio y los crecientes riesgos vin- 
 culados a los bienes raíces comerciales.

• En la recta final de la temporada de reportes trimestrales del  
 2T23 con un 88% de avance, las utilidades caen 8% año a  
 año (AaA). Positivamente, el 80% de la muestra ha publicado  
 mejores utilidades a lo esperado.

• El gobierno italiano aprobó sorpresivamente un impuesto  
 extraordinario de 40% a las utilidades “excedentes” que  
 produzcan los bancos durante 2023 como resultado de las  
 altas tasas de interés. No obstante, el ministro de finanzas  
 clarificó que este impuesto prevé un tope, que no podrá  
 exceder el 0.1% del total de los activos de un banco.
• En Alemania, la producción industrial de junio tuvo un  
 desempeño más débil a lo esperado, después de retroceder  
 1.5% mensual.

Nota: Rendimientos indicativos registrados a las 10:20 (ET) 
horas del día de hoy.

Albert Einstein
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Oro US$/Oz (XAU)

Fuente: Bloomberg

Asia 

América Latina

Japón

• El consumo de los hogares disminuyó 4.2% anual en junio,  
 con lo que acumuló cuatro meses seguidos de contracción. 

China

• Las exportaciones cayeron 14.5% anual en julio y (vs. 
 -12.5% anual est.) de esta manera, registraron una caída de  
 5% en el acumulado del año. A detalle, las exportaciones a  
 Estados Unidos y Europa, bajaron 23.1% anual y 20.6%  
 anual respectivamente.
• La inflación contabilizó su primera caída desde febrero de  
 2021, luego de retroceder 0.3% anual en julio (vs. -0.4% est.). 
 Por su parte, los precios al productor también bajaron 4.4% 
 anual.

Argentina

• El gobierno anunció que recibió financiamiento para  
 infraestructura por parte del Banco Internacional de  
 Reconstrucción y Fomento (BIRF) por US$200 millones y el 
 Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) por US$100  
 millones.
• El fin de semana será de particular atención porque se  
 llevarán a cabo las elecciones primaras PASO dentro de un  
 contexto económico de mayor deterioro en relación a las  
 primarias de 2019.

Brasil 

• Las ventas minoristas (retail) no registraron cambios en  
 junio, aunque en su variación anual, se desempeñaron  
 mejor a lo esperado con un crecimiento de 1.3%. Las ventas  
 de artículos de oficina, medicamentos, combustibles y  
 lubricantes cayeron en junio, cuya baja fue compensada  
 por un aumento en las ventas de ropa y alimentos.

México

• Datos preliminares, mostraron que la inversión extranjera  
 directa (IED) contabilizó US$29bn en el primer semestre de  
 este año (+6% vs. 1S22), implementando una cifra récord.
• En línea con lo esperado, el Banco de México mantuvo sin  
 cambios la tasa de referencia en 11.25%, sumando tres  
 reuniones consecutivas sin modificación.
• La inflación desaceleró por sexto mes consecutivo, tocando  
 una tasa anual de 4.79% en julio (vs. 5.06% en junio). No  
 obstante, todavía acumula 29 meses por encima del rango  
 objetivo del Banco de México. Excluyendo alimentos y  
 energía (core) se ubicó en 6.64% anual (vs. 6.89%), la más  
 baja desde febrero del año pasado.

Dollar Index DXY

Fuente: Bloomberg

Rendimiento del Bono del 
Tesoro de 10 años
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Eventos Importantes en las próximas semanas

En pocas palabras… 

• En China, habrá cifras de producción industrial – ventas minoristas (retail)    08/14
• En Estados Unidos, se conocerán las minutas de la FED   08/16

En días recientes, Fitch Ratings rebajó la calificación crediticia soberana de Estados Unidos de AAA a AA+. Esta ac-
ción no fue del todo una sorpresa, debido a que Fitch había colocado la calificación en revisión Negativa durante las 
negociaciones del techo de la deuda a finales del segundo trimestre de este año. En 2011, Standard & Poor‘s rebajó la 
calificación de AAA a AA, dentro de un entorno político un tanto similar. A continuación, compartimos ciertos puntos 
que consideramos relevantes bajo un formato FAQ.

¿Es la rebaja de la calificación un evento significativo? Si bien, el sentimiento inicial sugirió que la acción de califica-
ción no representa por ahora un evento de mayor relevancia, porque la economía se ha desempeñado mucho mejor a 
lo esperado a lo largo de este año, la acción de Fitch es un recordatorio de que la dinámica fiscal se encuentra en una 
trayectoria que requerirá mayor atención sobre un horizonte de largo plazo. En este sentido, la rebaja se basó en las si-
guientes razones: erosión de gobernabilidad (mala gestión fiscal y constantes enfrentamientos políticos sobre el límite 
de deuda), mayores déficits fiscales* para los siguientes años y un incremento general de la deuda pública. La agencia 
proyectó que los niveles de deuda a PIB suban de manera relevante, alcanzando potencialmente 118% para 2025. Este 
índice de endeudamiento es mayor que la media de 39.3% que tienen otros gobiernos con calificaciones AAA.

¿Qué otros factores podrían generar más incertidumbre sobre la deuda de Estados Unidos? 
Hasta ahora, parece que los mercados ya terminaron de asimilar la rebaja. Sin embargo, creemos que no se podrían 
descartar nuevos episodios de volatilidad y nerviosismo entre los inversionistas de presentarse las siguientes situacio-
nes:
  •Rebaja de Moody’s: Esta acción de Fitch, representa la segunda vez en la historia de Estados Unidos que  

 una agencia recorta la calificación crediticia. A partir de ahora, Moody‘s es la única agencia con una califi - 
 cación AAA. Si Moody’s fuera a rebajar la calificación, Estados Unidos ya no sería considerado como AAA,  
 lo que podría tener repercusiones sobre los mandatos que algunos fondos e inversionistas podrían poseer,  
 reduciendo modestamente el atractivo de poseer bonos del Tesoro estadounidense.

  •Crisis económica: En el caso de que la economía experimentara una recesión más profunda y duradera, los 
ingresos fiscales se podrían ver afectados, al tiempo que podría presentarse un incremento en el gasto. Esta 
mezcla llevaría a que la trayectoria estimada de la deuda por las calificadoras podría resultar más conservadora 
de lo previsto. Suponiendo que la economía no experimente una recesión significativa que provoque deterioro 
acelerado sobre el perfil fiscal de Estados Unidos, entonces no se esperaría que esto implicara un problema de 
larga duración.

¿Cuál fue el impacto en los mercados financieros? 
 • Mercado de Renta Variable: La noticia generó una corrección de muy corto plazo. Sin embargo, el opti 
 mismo sobre menores expectativas de recesión, la posibilidad de que la FED haya concluido su ciclo  
 de alza en tasas de interés, una inflación moderándose y un desempeño defensivo en las utilidades de    
 las empresas, continúan predominando en el buen ánimo del mercado. 
    • Renta Fija: A pesar de que la reacción instintiva hizo que los rendimientos del Tesoro subieran más de 10 pb 

desde el anuncio, particularmente los vencimientos a más largo plazo, parece que esta dinámica no tendrá un 
impacto duradero en los mercados principalmente porque este recorte todavía está dentro de los parámetros 
de la mayoría de los mandatos, por lo que no habría una venta masiva de los administradores de fondos. Ade-
más, Estados Unidos continúa con una robusta solvencia, y disfruta del mercado de bonos más líquido y grande 
del mundo.

*Déficit fiscal: se refiere a cuando los gastos totales del gobierno, exceden los ingresos que percibe (excluyendo financiamientos).

Fuente: Raymond James 

Desempeño del S&P 500 luego de la última rebaja crediticia en 2011

FAQ sobre el recorte a la deuda de Estados Unidos
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Divisas

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

10Y Goverment Bond Yields
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Recursos Naturales

Glosario
Código de Divisas

Fuente: Bloomberg

Código Divisa Código Divisas

ARS Peso argentino HKD Dólar de Hong Kong
AUD Dólar australiano JPY Yen japonés
BRL Real brasileño MXN Peso mexicano
CAD Dólar canadiense RUB Rublo ruso
CHF Franco suizo USD Dólar estadounidense
CNY Yuan chino MXN Peso mexicano
COP Peso colombiano RUB Rublo ruso
EUR Euro THB Baht tailandés
GBP Libra esterlina USD Dólar estadounidense
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DISCLAIMER

DISCLAIMER: Axxets Management (Schweiz) AG is an External Asset Manager, member of the Swiss Asset Managers Association 
(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 re-
quirements. 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 representation 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 analysis 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 deduction 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 


