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Nota: Rendimientos indicativos registrados a las 10:20 (ET)

horas del dia de hoy.

‘It is better to be roughly right
than be precisely wrong.”

John Maynard Keynes
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Estados Unidos

* Fue una semana de menor volatilidad en los mercados y
enfocada en bastante informacién econdmica. En este
contexto resaltdé que las aperturas de trabajo (JOLTS)
bajaron en julio a 8.83 millones (vs. 9.17 millones en junio).
Lo anterior, represento la cifra mas débil desde marzo de
2021, asi como el tercer retroceso consecutivo.

o Por su parte, la nébmina no agricola crecié en 187,000
empleos (vs. 170,000 esperados), mientras la tasa de
desempleo subid a 3.8% (vs. 3.5% estimado). Finalmen-
te, los salarios avanzaron 0.2% mensual (+4.3% anual
vs. 4.4% estimado).

o Por otro lado, la confianza del consumidor, retrocedio
mas de lo previsto en agosto, ante un panorama menos
alentador en el empleo y persistente inflacion.

o Lasegundarevision del PIB del 2T23, mostro que el cre-
cimiento econémico fue de 2.1%, menor a la cifra preli-
minar de 2.4% (vs. 2% en el 1T23).

o Lainflacién personal de consumo (PCE), indicador mas
monitoreado por la FED, aceler6 a 3.3% anual durante
julio (en linea con las expectativas). De igual manera, en
su lectura subyacente (core) resulté en linea después
de situarse en 4.2%.

Europa

* Christine Lagarde, presidente del BCE, sostuvo que la
institucion a su cargo subira las tasas de interés tanto como
sea necesario para controlar la inflacién. En tanto, el jefe del
Banco Central de Austria expresé que el BCE necesitaria
seguir incrementado las tasas de interés tan pronto como en
septiembre.

- La inflacion subyacente (core) de la region desacelero ligera-
mente en agosto a 5.3% (vs. 5.5% enjulio) y se ubicé en linea
con lo esperado.

* La confianza del consumidor (Gfk) de Alemania retrocedié
mas de lo previsto en su lectura adelantada de septiembre.

o Porotro lado, las ventas minoristas (retail) cayeron 2.2%
anual en julio, presionadas por la persistente inflacion.



Rendimiento del Bono del Tesoro
de 2 aios
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Asia
Japon

*Un miembro del Banco Central expresé que la meta de
inflacion de 2% se mantiene como el principal objetivo, por
lo que apunto que se podria poner fin a la politica de tasas de
interés negativas, tan pronto como a inicios de 2024.

China

« EI PMI manufacturero repunté ligeramente en agosto, aun
que permanecié en terreno de contracciéon por quinto mes
consecutivo.

« El Banco Popular anuncié apoyos inmobiliarios como una
reduccion en la proporcion del pago inicial para la compra de
la primera vivienda a 20% y 30% para las segundas. También,
la tasa de interés hipotecaria para las segundas viviendas se
reducira en 40pb.

América Latina
Argentina

*Miembros del Banco Central estimaron que la inflacion
habria acelerado a 10.6% mensual en agosto (vs. 6.3% en
julio), lo que representaria la tasa mensual mas elevada
desde que el pais sali6 de la hiperinflacién hace mas de tres
décadas.

Brasil

« La Ministra de Planificacion declaré que el proyecto de ley de
presupuesto para el afio 2024 que el gobierno tiene previsto
enviar al Congreso incluira el objetivo previamente anuncia-
do de eliminar el déficit fiscal del pais, ademas de un aumen-
to adicional en el gasto publico de USS$26.5bn.

« El director general de Petrobras, Jean Paul Patres, anuncio
gue planea crear una subsidiaria en China para el siguiente
afo como parte de la estrategia del pais para fortalecer sus
lazos de negocios.

México

« Canada respaldara a Estados Unidos en una disputa comer-
cial con México sobre el maiz genéticamente modificado,
al revelar su intencion de participar como tercera parte en
el panel de resolucion de controversias iniciado por Estados
Unidos.

* El estimado final del PIB correspondiente al 2T23 mostré
que la economia se expandié 0.8% respecto al trimestre
previo, apenas por debajo de los estimados preliminares de
0.9%. En su lectura anual, la economia avanzo 3.6%.

o El Banco de México modifico su estimacion de creci-
miento para este afio a 3% desde el 2.3%. Para 2024
también mantuvo el optimismo, estimando un avance
de 2.1% desde de 1.6%.
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Eventos Importantes en las proximas semanas

« En Estados Unidos, se celebrara el dia del trabajo y no habra actividades 09/04
- En Estados Unidos, se conocera el Beige Book 09/06

En pocas palabras...

Reporte de Riqueza Global 2023

Medida en dolares, la riqueza privada neta bajé en US$11.3 trillones (trn) hasta US$454.4trn a finales de 2022
(-2.4% anual). Este es el primer retroceso que registra la riqueza mundial desde 2008. La riqueza por adulto
también disminuyo 3.6% anual alcanzando USS$84,718 en donde gran parte de esta caida se debid a la apreciacion
del ddlar estadounidense frente a muchas otras monedas. Sobre una base de tipos de cambio constantes, es de-
cir, aislando los efectos por fluctuaciones cambiarias, la riqueza total y la riqueza por adulto habrian crecido 3.4% y
2.2% respectivamente. Estas cifras representan el incremento mas bajo de riqueza a tipos de cambio constantes
desde 2008. Aplicando el mismo ejercicio en los tipos de cambio y considerando los efectos de la inflacion, el
resultado refleja una pérdida de riqueza real de 2.6% en 2022. A detalle, los activos financieros contribuyeron mas
a la caida de la riqueza el afio pasado, mientras que los activos no financieros (principalmente bienes raices) se
mantuvieron resilientes, a pesar del acelerado incremento de tasas de interés.

En su desempeiio regional, la pérdida de riqueza global se concentré en gran medida en zonas mas ricas como
América del Norte y Europa, que en conjunto perdieron USS10.9trn. Por su parte, la region de Asia Pacifico registro
pérdidas de USS2.1trn, mientras que América Latina resultd con un desempefio atipico, con un aumento total de
USS2.4trn, ayudada por una apreciacion cambiaria promedio del 6% frente al dolar estadounidense. Encabezando
la lista de pérdidas en 2022 esta Estados Unidos, que perdié USS5.9trn, lo que se compara con un aumento de
USS19.5trn un afio antes. Esta es la primera ruptura de una secuencia notable de ganancias que se remontan a la
crisis financiera mundial de 2008. Japdn, China, Canada y Australia de igual manera registraron pérdidas superio-
res al USS1trn. En el otro extremo, los mayores aumentos de riqueza se registraron en Rusia, México, India 'y Brasil.
Por lo que se refiere a la riqueza por adulto, Suiza continud encabezando la lista con USS 685,230, seguida de Esta-
dos Unidos con US$551,350 y Hong Kong con USS551,190. En su comportamiento por demografia, la poblacion
caucasica no hispana en Estados Unidos observo una disminucion en su riqueza en ~4.5%, mientras que la pobla-
cion afroamericana salio casi ilesa de la recesion. Finalmente, resalto que los hispanos lograron un avance en su
riqgueza de 9.5%, debido a sus mayores tenencias de activos inmobiliarios en comparacion con activos financie-
ros. El aumento de la desigualdad de riqueza durante la pandemia se revirtié en 2022. L a proporcion de riqueza
en el 1% mas rico del mundo experimenté una reduccion, aunque todavia estuvo ligeramente por encima del nivel
de 2019. A pesar de que este segmento posee ~46% de la riqueza total global, la desigualdad de la riqueza global
ha disminuido este siglo debido al crecimiento mas rapido logrado en los mercados emergentes (especialmente
China). Otras cifras, sugieren que las personas con mayor patrimonio en ddlares en todo el mundo, bajé en 3.5
millones durante el aflo pasado hasta totalizar en 59.4 millones. Finalmente, el grupo de patrimonio neto ultra alto
(en inglés UHNW) con una riqueza superior a USS50 millones habria tenido 22,490 miembros menos. América del
Norte representaria el 81% de esta disminucion.

Las proyecciones indican que la riqueza mundial aumentara 38% en los préximos cinco anos, hasta alcanzar
los US$629trn en 2027, gracias al crecimiento de paises con ingresos medios. Por otro lado, la riqueza por adul-
to podria alcanzar USS110,270 en 2027 y la cantidad de personas mas acaudaladas podria llegar a 86 millones,
en tanto que el numero de personas UHNW podria subir a 372,000 (actualmente en 243,060 individuos).

Variacion anual de la riqueza real de los hogares a nivel mundial y sus componentes

Fuente: UBS
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Divisas

Precio Cambio 5D % Cierre 5D

EUR/USD 1.08
USD/ARS 350.02
USD/BRL 491
USD/MXN 17.03
USD/COP  4057.00
USD/CHF 0.88
GBP/USD 127
USD/IPY 14553
USD/RUB 96.38
USD/CNY 726
Fuente: Bloomberg
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0.41
-0.02
-0.81
-1.65
174
0.22
0.64
0.60
288
0.44

1.08
34998
487
16.75
4127.58
0.88
126
146.44
9924
729

YTD %

126
-49.40
7.45
14.51
19.61
472
476
-9.93
-39.18
-4.92

10Y Goverment Bond Yields

Reference Rates
Fed Funds Rate
Libor

Norte America
us

Canada

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

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

Fuente: Bloomberg
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Yield

533
567

415
ST

112.33
1.7
10.63
9.33

3.04
252
4.19
354
0.94
4.38

Cambio semanal (Bp)

300.0
252.7

97.7
94.1

5318.3
64.9
70.6
85.6

94.3
104.5
Gl.5
87.6
1.5
155.9

100.0
20.4

275
272

42879
-152.]1
-238.2
28.8

-8.0
-5.4
-52.2
-12.2
-68.2
70.8

Max 52 Semanas

113
350.26
553
20.58
513125
1.01
1.31
151.95
118.51
7.33

Min 52 Semanas

233
5.68

4.36
3.83

112.33
13.79
15.26

9.95

3.28
2.77
4.93
377
1.62
4.75

0.95
139.06
4.70
16.63
388365
0.86
1.04
127.23
5010
6.69

YTD (BP) Aax 52 SemanasMin 52 Semanas

2.33
314

317
2.63

3215
10.52
9.92
8.47

2.09
1.47
3.58
267
0.82
2.82



Recursos Naturales

Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad

Cobre
Oro
Plata

Crudo (Brent)
Crudo (WTI)
Gasolina

Gas Natural

Commodity
Aluminio

Precio Cambio Semanal %

2,173.75 1.33
383.65 1.28
1,947.90 1.93
24.40 0.68
88.26 4.47
8525 6.79
259.47 -9.79
2.83 11.46

YTD %

-7.48
0.68
6.66
1.50
274
6.22
550

-36.74

2,662.00 2,060.50 Tonelada
43550 330.00 Libra
2,085.40 1,613.00 Onza Troy

2624 17.32  Onza Troy

99.56 70.12 Barril

93.74 63.64 Barril

302.21 202.04 Galon
9.39 1.94 MMBTU

Fuente: Bloomberg

Glosario

Cadigo de Divisas

Divisas
ARS Peso argentino  HKD Délar de Hong Kong
AUD Délar 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
CcoP Peso colombiano RUB Rublo ruso
EUR Euro THB Baht tailandés
GBP Libra esterlina USD Délar estadounidense
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Descripcion

Descripcién

bbl barril IMF Fondo Monetario Internacional
BoE Banco de Inglaterra Latam Latinoamérica
Bol Banco de Japén Libor Tasa de oferta interbancaria de Londres
pb Puntos basicos mb/d Millones de barriles diarios
Una medicién de la masa monetaria que incluye todo el
BRICS Brasil, Rusia, China, India, M dinero fisico, como los billetes y monedas, asi como los
Sud Africa depdsitos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de
ordenes de disposicién negociables
Una medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en
. . efectivo y los depdsitos corrientes (M1) asi como los depdsitos
DCF Flujo de caja descontado M2 de ahorro, los fondos comunes de inversién monetarios y
otros depdsitos a plazo
Una medicién de la masa monetaria que incluye el M2 y los
depésitos a muy largo plazo, los fondos institucionales
DM Mercado desarrollado M3 monetarios, los acuerdos de recompra a corto plazo y otros
activos liquidos mayores
Beneficio antes de
intereses, impuestos, . .
EBITDA depreciacion y M&A Fusiones y adquisiciones
amortizacion
ECB Banco Central Europeo MoM Intermensual
Europa del Este, Oriente .
EEMEA Medio y Africa P/B Precio/Valor contable
EM Mercado emergente P/E Ratio precio/utilidad
EMEA Eﬁ:gapa' Oriente Medioy PBoC Banco Popularde China
EPS Beneficio por accién PMI indice de Responsables de Compras
ETF Fondos cotizados PPP Paridad de poder adquisitivo
FCF Free cash flow QE Relajacién cuantitativa
Reserva Federal de Estados .
Fed Unidos QoQ Intertrimestral
Fondos generados por . L N
FFO operaciones REIT Fondo de inversiéon inmobiliaria
Comité de Operaciones de . .
FOMC Mercado Abierto ROE Rendimiento de los recursos propios
FX Divisas ROIC Rendimiento sobre el capital invertido
G10 El Grupo de los Diez RRR Ratio de reservas obligatorias
G3 El Grupo de los Tres VIX ndice de volatilidad
GDP Producto Interior Bruto WTI Barril tipo "West Texas Intermediate”
HC Divisa segura YoY Interanual
High yield (alta .
HY rentabilidad) YTD Que va del afio
G Investment grade (grado

de inversion)
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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 strateqy 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
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