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Nota: Rendimientos indicativos registrados a las 10:20 ET

de hoy.

‘I have learned that the great
opportunities are the places
that have been neglected,
where other people are
not looking”.

John Templeton
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Estados Unidos

* En cuestiones econdmicas, la inflacién de octubre mostro
una notable desaceleracion al registrar una tasa anual de
3.2% (vs. 3.3% esperado y 3.7% del mes anterior). En su
forma subyacente (core CPI), toco su nivel mds bajo en dos
anos después de colocarse en 4% anual.

o Porotro lado, las ventas minoristas (retail) bajaron 0.1%
mensual en octubre, lo que representd su primera caida
en siete meses.

o Las solicitudes semanales de seguro de desempleo
llegaron a 231,000 aplicaciones, su lectura mas alta de
agosto.

+ Los rendimientos de la nota a 2 afos y del bono de 10 afios
se ajustaron a la baja de forma importante, cotizando en
4.8% y 4.4% respectivamente.

+ El Congreso aprobd un proyecto de ley que evitaria un cierre
del gobierno por lo menos hasta el 19 de enero, el cual sera
firmado por el presidente antes de la fecha limite durante el
fin de semana.

o En dias previos al acuerdo, Moody's modificé la per-
spectiva a “Negativa” desde “Estable” y afirmd la califi-
cacion soberana en “Aaa”.

Europa

*La mas reciente estimacion del PIB del 3T23 mostrd una
ligera contracciéon de 0.1% trimestre a trimestre (+0.1%
anual). El vicepresidente del BCE Luis de Guindos, expresé
que es probable que la economia de la zona euro se
contraiga ligeramente o, en el mejor de los casos, se estan
que en el 4T23 ante la debilidad del sector servicios.

*La Comision Europa estimé que la economia de Alemania
podria crecer 0.8% en 2024, después de haberse contraido
0.3% este afo. La recuperacion tendria sustento en una
mayor demanda global y mejora del consumo interno.

+La inflacién en Reino Unido desaceler6 a una tasa anual de
4.6% (vs. 4.8% esperado) en octubre, desde 6.7% en septiem-
bre. Este nivel, representd su lectura mas baja en dos afios.
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Asia
Japon

*Por primera vez en cuatro trimestres, la econo
mia se contrajo 0.5% trimestral en el 3T23 de acuerdo
con estimados preliminares del gobierno, en donde
habria pesado una mayor inflacion y desaceleracion
global. En su variacion anual se observo una caida de 2.1%.

China

* En general, la gran cantidad de informacion econémica que
se publicé rebaso las expectativas. A detalle, las ventas
minoristas (retail) avanzaron 7.6% anual, la produccion
industrial escalé 4.6% anual y la inversion en activos fijos
subi6 2.9% anual. No obstante, la inversion en bienes raices
bajé 9.3% anual y resultd mas débil a lo previsto.

América Latina
Argentina

+ La inflacién mensual de octubre registré una tasa de 8.3% y
resultdé mejor a la expectativa de 9.45% e implicé una
desaceleracion frente al 12.7% de septiembre. En su
variacion anual, la inflacién alcanzé una cifra de 142.7%.

*Durante el fin de semana se llevarda a cabo la segunda
vuelta entre los candidatos presidenciales Sergio Massa y
Javier Milei.

Brasil

* La actividad del sector de servicios disminuy6 0.3% mensu-
al en septiembre. Con este resultado, el sector acumulé dos
meses consecutivos en contraccion, y estuvo particuarimen-
te afectado por la baja en servicios profesionales,
informacion y transporte.

« El gobierno recaudé USS2bn a través de la primera emision
de un bono verde (ESG) a siete afios con la finalidad de
financiar proyectos sustentables.

México

* La gobernadora del Banco de México anticip6 que no habra
recorte de tasas en diciembre a pesar de la mejora que se ha
observado en la inflacion. Por otro lado, indicé que el cambio
de ciclo sera gradual conforme a los datos disponibles en su
momento.

+ El director de JP Morgan, Jamie Dimon, expreso que México
ocupa el primer lugar en la lista de oportunidades de
inversion para el banco. También destacé la importancia de
fortalecer las relaciones econémicas bilaterales, recordan-
do la necesidad de reafirmar el -MEC para explorar juntos
las oportunidades que ofrece el “nearshoring”.



Eventos Importantes en las proximas semanas

« En Estados Unidos, se publicaran las minutas de la FED 11/22
« En Estados Unidos se celebrara el dia de accién de gracias “Thanksgiving” 11/23

En pocas palabras...
Sigue el proceso de desaceleracion en la inflacion

El indice de precios al consumidor (CPI en inglés) no experimenté cambios en octubre, manteniéndose sin variacion
desde el aumento del 0.4% registrado en septiembre. Esto se tradujo en una tasa anual del 3.2%, ligeramente por
debajo de la expectativa del 3.3% y del 3.7% del mes anterior. Por otro lado, la inflacién subyacente (core CPI), que
excluye categorias volatiles como alimentos y energia, mostré un incremento del 0.2%, descendiendo desde el 0.3%
de septiembre. En términos anuales, toco una tasa del 4%, levemente mejor que las expectativas del 4.1%y el dato de
septiembre de 4.1% también. Con esto, la inflacién subyacente alcanzé su nivel mas bajo en dos afios.

De acuerdo con las previsiones, la categoria de gasolina retrocedié un 5% en el mes (-5.3% anual), revirtiendo la
ganancia del 2.1% observada en el mes previo. Como resultado, el componente que incluye todos los energéticos
bajé un 2.5% en el mes, lo que llevé a un retroceso del 4.5% a nivel anual. Por su parte, la presion en la categoria de
alimentos persistio; los alimentos en casa aumentaron un 0.3% en el mes (+3.3% anual), mientras que los alimentos
fuera de casa avanzaron un 0.4% en el mes (+5.4% anual). Por otro lado, el indice de alojamiento (shelter) avanzé un
0.3% en el mes (+5.5% anual), aunque registré una notable mejora frente al 0.6% de septiembre (+6.7% anual). Esta
categoria es crucial, ya que representa el mayor gasto promedio de los hogares en Estados Unidos y contribuy6 con
mas del 70% del incremento total del indice excluyendo alimentos y energia.

Como se puede apreciar, la tendencia en la inflacion sigue mostrando mejoria desde el pico del 9.1% alcanzado en ju-
nio del afio pasado. Ademas, la némina no agricola de octubre reveld una desaceleracion significativa con apenas la
generacion de 150,000 empleos, en lo que podrian ser las primeras sefales de que el empleo comienza a reaccionar
a los esfuerzos de la Fed para corregir su desequilibrio, el cual ha contribuido a presionar la inflacién.

En este contexto, el consenso sobre las probabilidades para diciembre considera como un hecho que no habra un
incremento adicional en la tasa de fondos federales, manteniéndose en el rango del 5-5.25% (el mas alto en 22 afios).
Sin embargo, la narrativa de un entorno restrictivo, es decir, ,tasas de interés altas por mas tiempo“, podria prevalecer,
como lo ha reiterado Jerome Powell en multiples ocasiones, después de reafirmar su compromiso de alinear la po-
litica con el objetivo de inflacion del 2%. En particular, en dias recientes destaco que aun no cuenta con la suficiente
certeza de que se ha hecho lo suficiente para llevarla a esa meta.

Cambio (%) en los ultimos doce meses del CPIl 'y Core CPI
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Divisas

Precio Cambio 5D % Cierre 5D

YTD %

Max 52 Semanas

Min 52 Semanas

EUR/USD 1.09
USD/ARS 353.98
USD/BRL 490
USD/MXN 17.25
USD/COP  4123.00
USD/CHF 0.89
GBP/USD 124
USD/IPY 149.67
USD/CNY 721

1.68
-113
0.27
226
-213
167
1.52
124
1.00

1.07
34998
491
17.65
4035.00
0.90
1.22
151.52
729

1.42
-49.96
7.85
13.00
17.62
412
273
-12.39
-4.57

10Y Goverment 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}
Espafia (EUR)

Suiza (CHF}

Inglaterra (GBP

Fuente: Bloomber
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113
35416
5.48
19.92
5020.75
0.96

1.31
151.91
7.35

533
569

502
429

Ne19
13.79
13.45
10.26

360
3.03
5.05
413
162
4.75

1.02
162.71
4.70
16.63
387918
0.86
118
12723
6.69

383
4.66

325
263

66.40
1052
992
8.47

220
1.74
358
273
0.85
290
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Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % YTD % Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad
Aluminio 2,192.75 -1.76 -6.67 2,662.00 2,06050 Tonelada
"Cobre 371.70 362 -2.45 43550 35195 Libra
Oro 1,984.80 243 8.68 2,085.40 1,719.00 Onza Troy
Plata 2381 6.86 -0.96 2624 19.83 Onza Troy
'Crudo {Brent) 79.07 -290 -7.96 97.69 70.12 Barril
Crudo (WTI}) 74.40 -3.59 -7.30 95.03 63.64 Barril
Gasolina 212.45 -297 -13.62 299.36 202.04  Galon
' Gas Natural 295 -2.70 -34.06 7.60 194 MMBTU

Fuente: Bloomberg

Glosario

Coadigo 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
cop Peso colombiano RUB Rublo ruso
EUR Euro THB Baht tailandés
GBP Libra esterlina USD Délar estadounidense
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bbl barril IMF Fondo Monetario Internacional
BoE Banco de Inglaterra Latam Latinoamérica
Bol Banco de Japdén 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
Brasil, Rusia, China, India, dinero fisico, como los billetes y monedas, asi como los
BRICS ro M1 . . .
Sud Africa depdsitos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de
ordenes de disposicion negociables
Una mediciéon de la masa monetaria que incluye el dinero en
DCE Flujo de caja descontado M2 efectivo y los depésitos corrientes (M‘I} asi como los dgposﬁos
de ahorro, los fondos comunes de inversion monetarios y
otros depdsitos a plazo
Una medicién de la masa monetaria que incluye el M2 y los
DM Mercado desarrollado M3 dep05|to§ a muy largo plazo, los fondos institucionales
monetarios, los acuerdos de recompra a corto plazo y otros
activos liguidos mayores
Beneficio antes de
EBITDA lnteresgs, ! mpuestos, M&A Fusiones y adquisiciones
depreciaciény
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 E‘:;lr:g';a' Oriente Medioy PBoC Banco Popular de China
EPS Beneficio por accidn PMI {ndice 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
FFO Fondos_ generados por REIT Fondo de inversion inmobiliaria
operaciones
Comité de Operaciones de o .
FOMC Mercado Abierto ROE Rendimiento de los recursos propios
FX Divisas ROIC Rendimiento sobre el capital invertido
Gl10 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
IG Investment grade (grado

de inversién)
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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 quarantee 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 cateqories, 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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