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“The easiest way to manage

your money is to take it one

step at a time and not worry
about being perfect.”

Ramit Sethi

Axxets semanal

Estados Unidos

* Fue una semana con bastante informacion econémica, en
donde resalté que la confianza del consumidor de octubre
cayd a un minimo de cinco meses ante las persistentes
preocupaciones sobre la inflacion.

o Por lo que se refiere al empleo, las aperturas de traba-
jo (JOLTS) avanzaron mas de lo previsto en septiembre
situandose en 9.553 millones, la némina no agricola
registr6 150,000 empleos (debajo de la expectativa
de 180,000 y debajo de los 297,000 del mes previo) y
la tasa de desempleo subio ligeramente a 3.9% desde
3.8%. Finalmente, los salarios crecieron 0.2% mensual
(+4.1% anual vs. 4.0% esperado).

o El ISM manufacturero se contrajo mas de lo anticipa-
do en octubre después de haber mostrado mejoria en
meses previos. Con este resultado, el ISM acumula 12
meses consecutivos en contraccion.

* Enlinea con lo esperado, la FED mantuvo sin cambios la tasa
de referencia en el rango de 5 — 5.25%, su nivel mas alto en
22 afos.

*La temporada de reportes del 3T23 posee un avance de
~66%. El ~74% de las compafiias ha reportado mejores
utilidades a lo esperado y ~56% mejores ventas. Bajo este
contexto, las utilidades crecen 3.3% afio a afio (excluyendo
energia +9.2%) y las ventas suben 1.1% afo a afio (excluyen-
do energia +3.6%).

Europa

+ La estimacion preliminar del PIB del 3T23 arroj6 un pequefio
decremento de 0.1% en su variacién trimestral (+0.1% en su
variacion afo a afio) y resulté mas débil a lo previsto. A pesar
del crecimiento en Francia y Espanfia, la cifra se vio afectada
por el desempefio en Alemania, Italia, Portugal y Austria.

*En Alemania, las ventas minoristas (retail) bajaron 4.6%
anual en septiembre y acumularon cuatro meses seguidos
de caida.

«El Banco de Inglaterra nuevamente mantuvo su tasa de
referencia en un maximo de 15 afos sobre 5.25%. En este
sentido, las autoridades resaltaron que no habra recortes en
el futuro cercano.
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Asia
Japon

*Después de que el Yen (JPY) tocé un minimo de 33 afios
frente al dolar en ~151, aunado a riesgos potenciales para la
inflacion, un ex miembro del Banco de Japon destacé que la
institucion podria acelerar el proceso de endurecer las
condiciones monetarias.

*El gobierno anuncié que gastara mas de JPY 17bn
(USS$113bn) en un paquete de medidas para amortiguar el
impacto de la inflacion, que incluira recortes de impuestos.

China

«El PMI manufacturero inesperadamente se contrajo en
octubre, reflejando debilidad en el sector inmobiliario y gasto
en infraestructura. Por otra parte, las nuevas drdenes de
exportacion e importacion disminuyeron por octavo mes
consecutivo.

América Latina
Argentina

* El ministro de Economia, Sergio Massa, anuncio que se iba a
postergar el incremento previsto de impuestos a los
combustibles, en un intento por bajar los precios de la
gasolina después de una reciente escasez en la region.

Brasil

* De forma unanime el Banco Central implementd un recorte
de 50pb a la tasa de referencia, colocandola en 12.25%. Ya
son tres recortes consecutivos, en donde nuevamente el
Comité transmitié el mensaje sobre la posibilidad de ver mas
recortes en las proximas reuniones.

Meéxico

* La economia creci6 0.9% en el 3T23 (vs. 0.8% estimado) en
comparacion con el 2723 e implico el octavo trimestre
consecutivo de expansion, gracias al consumo interno y
actividad industrial. En su variacién anual, la economia crecié
3.3%.

* El gobierno anuncié que dentro del plan para la reconstru-
ccién de Acapulco tras el paso del huracan Otis, se destina-
ran recursos econémicos por MXNS61.3bn (USS3.5bn).

- En septiembre las remesas totalizaron en US$5.6bn, lo que
representod un crecimiento anual de 11.4%. En el acumulado
del afio, las remesas suman US$47bn (+9.5% anual).



Eventos Importantes en las proximas semanas

« En China se publicaran cifras de exportaciones e inflacion 11/6-8
» En Estados Unidos, diversos miembros de la FED tendran discursos 11/10

En pocas palabras...
Prevalece la tasa de referencia en un maximo de 22 ainos

Desde la ultima reunién de politica monetaria en septiembre, cuando el Comité opté por mantener las tasas sin
cambios, los datos han mostrado un sélido desempefio en el empleo y un crecimiento econémico mas fuerte de lo
esperado. Ademas, la inflacion ha mejorado, aunque a un ritmo mas lento, manteniéndose por encima del objetivo.
En este contexto, y en una decisién ampliamente esperada por el mercado, la Fed mantuvo una vez mas sin cambios
el rango objetivo de la tasa de referencia en 5.25 — 5.50%, el nivel mas alto en 22 afios. La decision fue unanime.

El comunicado reflejé un lenguaje muy similar al de septiembre, reafirmando que, para determinar el grado de endur-
ecimiento adicional de la politica monetaria que podria ser apropiado para devolver la inflacion eventualmente al 2%,
el Comité tendra en cuenta todas las medidas que se han implementado hasta ahora, asi como los rezagos con los
que la politica monetaria impacta la actividad econémica y la inflacién, ademas del desarrollo de factores econémi-
cos y financieros. El Comité continuara evaluando la informacién adicional que surja y sus implicaciones.

Por otro lado, el comunicado reiterd que ,las condiciones financieras y crediticias mas restrictivas para hogares y
empresas probablemente ejerzan presion sobre la actividad econdmica, el empleo y la inflaciéon. La magnitud de
estos efectos sigue siendo incierta“. Este parrafo hace referencia al reciente endurecimiento del entorno, especial-
mente marcado por el pronunciado repunte en los rendimientos de los bonos del Tesoro. Estas condiciones mas
ajustadas podrian llevar a que tampoco se realicen modificaciones en la tasa de referencia en la proxima reunién de
diciembre. Hasta el momento, este escenario para las tasas es el predominante en el mercado.

Durante su conferencia de prensa, Jerome Powell, resalté que la inflacién ha experimentado mejoras. No obstante,
hizo hincapié en la importancia de evaluar mas informacién, lo que indica que el camino por delante aun es amplio.
En este sentido, la Fed mantiene un firme compromiso de llevar la inflacion a su objetivo del 2%. Powell también rei-
terd que, para lograr este objetivo, podria ser necesario un crecimiento econémico por debajo de su potencial y una
desaceleracion en la creacion de empleo. Ademas, en otros temas, sefialo que, hasta el momento, no esta seguro de
que las condiciones financieras sean lo suficientemente restrictivas, dejando abierta la posibilidad de nuevos incre-
mentos en la tasa de referencia en caso de ser necesario.

Probabilidades para el objetivo de la tasa de referencia para el proximo 13 de diciembre
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Divisas

Precio Cambio 5D % Cierre 5D YTD % Max 52 Semanas Min 52 Semanas

EUR/USD 1.07 1.36 1.06 0.04 113 0.97
USD/ARS 350.02 0.00 350.02 -49.39 35026 157.78
USD/BRL 489 256 5.01 8.00 553 470
USD/MXN 17.37 4.4] 1811 12.40 19.92 16.63
UsSD/COP 398150 320 410829 21.89 513125 387918
USD/CHF 0.20 0.26 0.20 272 1.01 0.86
GBP/USD 123 167 121 2.00 1.31 112
USD/IPY 149.56 0.09 149.66 -12.31 151.72 12723
USD/RUB 9289 -1.30 91.70 -34.14 118.51 5010
USD/CNY 7.50 0.18 7.52 =303 7.35 6.69

Fuente: Bloomberg

10Y Goverment Bond Yields

Yield Cambio semanal (Bp} YTD (BP} Max 52 Semanas Min 52 Semanas
Reference Rates

Fed Funds Rate 533 150.0 100.0 533 383
Libor 565 1122 88.6 569 453
Norte America

us 453 1286 65.8 502 325
Canada 375 m.4 445 429 2.63
Latin America

Argentina (ARS 9650 30101 27049 1619 66.40
Brasil {BRL} T.&5 135 -1035 13.79 1052
Colombia (COP Nn24 1312 1776 1437 992
Mexico (MXN} oS3 145.4 88.6 1026 8.47
Europa

Francia (EUR} 325 1649 13.4 3260 220
Alemania (EUR) 265 91.4 8.3 303 1.74
Italia (EUR} 452 944 -193 5.05 3.58
Espafia (EUR} 369 959 28 413 2.73
Suiza (CHF} 102 279 -493 1.62 .85
Inglaterra (GBP 430 140.0 626 475 290

Fuente

W

loomberg
loomberg

N
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Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % YTD % Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad
Aluminio 2,211.51 0.88 -5.87 2,662.00 2,06050 Tonelada
"Cobre 369.60 1.37 -3.00 43550 33795 Libra
Oro 2,002.60 0.70 9.66 2,085.40 161830 Onza Troy
Plata 23.36 2.04 -2.85 26.24 18.81 Onza Troy
"Crudo {Brent) 86.59 -4.30 0.79 99.56 70.12 Barril
Crudo (WTI}) 8226 -3.83 2.49 95.03 63.64 Barril
Gasolina 222.49 -3.79 -954 299.36 202.04  Galon
"Gas Natural 352 11.13 -21.43 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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Abr. Descripcién Abr.2 Descripcién

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 m b/d  Millones de barriles diarios

Brasil, Rusia, China, India,

BRICS Sud Africa

M1

Una medicién 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

ordenes de disposicion negociables

DCF Flujo de caja descontado M2

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

otros depdsitos a plazo

DM Mercado desarrollado M3

Una medicién de la masa monetaria que incluye el M2 y los

depdsitos a muy largo plazo, los fondos institucionales

monetarios, los acuerdos de recompra a corto plazo y otros

activos liquidos mayores

Beneficio antes de
intereses, impuestos,
depreciaciéon y
amortizacién

EBITDA M&A

Fusiones y adquisiciones

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”f"pa' Oriente Medioy PBoC Banco Popular de China
Africa
EPS Beneficio por accién PMI indice de Responsables de Compras
ETF Fondos cotizados PPP Paridad de poder adquisitivo
FCF Free cash flow QE Relajacidon cuantitativa
Reserva Federal de Estados .
Fed Unidos QoQ Intertrimestral
FFO Fondos‘ generados por REIT Fondo de inversién inmobiliaria
operaciones
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 indice 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 inversioén)
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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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