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R - 5 *En cifras de empleo, resalté que las aperturas de trabajo
-02 | (JOLTS) correspondiente a octubre totalizaron en 8.7
millones, lo que implicé sumenor nivel desde marzo de 2021.
Nasdaq |03—38‘2 Adicionalmente, resultaron por debajo de la expectativa de
9.3 millones y por debajo de los 9.35 millones de septiembre.
e 232 o Por su parte, la nédmina no agricola incrementd en
23 199,000 empleos durante noviembre (vs. 150,000 en
B s octubre y 185,000 esperado). La tasa de desempleo
FTSE100 (UK) | 06 bajo a 3.7% de 3.9% y los salarios crecieron 4% anual
desde la cifra anterior de 4.1%.
Nikkei (OPN) I_ 262 o Enotro datc?s., el ISM de servicios repunté en noviembre
' desde el minimo que toco en octubre. Sin embargo, el
- componente de nuevas 6rdenes permanecio sin cam-
29 | bios.
« Los precios del petréleo cotizaron por debajo de USS70 por
WTI c:rude‘12'1_4= barril, lo que llevé a los precios de la gasolina a tocar un
' minimo de once meses. Lo anterior, pese a que la OPEP+
e o anuncio6 en dias pasados que recortara el suministro durante
32 1 el primer trimestre de 2024.
* Google revel6 al mercado su nuevo modelo de Inteligencia
B YTDTot Ret % m5 day Return % Artificial conocido como Gemini, provocando optimismo

Nota: Rendimientos indicativos registrados a las 10:20 ET entre empresas del sector tecnoldgico.
de hoy.
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+En Alemania, los pedidos manufactureros cayeron 3.7%
mensual y reflejaron un desempefio mucho mas negativo a
lo previsto.

* A pesar de haber experimentado una mejoria, el PMI compu
esto (servicios y manufactura) de noviembre permanecié en
contraccion y anticipé que la economia de la region estaria

Charlie Munger encaminandose a una recesion técnica.

* Pese a las promociones del Black Friday, las ventas minoris-
tas (retail) de Reino Unido revelaron un desempefio débil con
un crecimiento de 2.7% anual (el afio pasado las ventas
crecieron 4.2% anual).

“Spend each day trying to be
a little wiser than you were
when you woke up.”
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Rendimiento del Bono del Tesoro de
10 anos

Line Chart
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Rendimiento de la Nota del Tesoro de
2 ainos
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Asia
Japon

* El sentimiento dentro de las grandes compafias manufac-
tureras repunt6 en lo que va de diciembre, mejorando por
segundo mes consecutivo gracias a la recuperacion del
sector automotriz.

China

*Moodys bajo la perspectiva a Negativa, aunque ratificé la
calificacion soberana en A1, subrayando las crecientes
preocupaciones sobre su elevado nivel de endeudamiento.
Bajo este contexto, también recortd la perspectiva a
Negativa de ocho bancos.

* Por primera vez en seis meses, las exportaciones mostraron
una lectura positiva. Dicho lo anterior, en noviembre
contabilizaron un incremento de 0.5% anual desde la caida
de 6.4% en octubre.

América Latina
Argentina

+ Javier Milei designé a Santiago Bausili como presidente del
Banco Central. Busili es economista con una trayectoria
profesional en bancos como JP Morgan y Deutsche Bank.
Adicionalmente, participo en el gobierno de Macri como sub
secretario de financiamiento y posteriormente secretario de
finanzas.

Brasil

* EI PIB del 3T23 inesperadamente se expandio 0.1% frente al
trimestre anterior, cifra que compara positivamente con la
expectativa de una pequefia contraccion de 0.3%. En su
variacion anual, la economia crecio 2%.

Meéxico

*De acuerdo con la encuesta de Citi a analistas del sector
privado, la inflacion cerrara el afio en 4.55% debido a un
rebote estacional asociado con las compras de fin de afo.
Para 2024 la estimacion permanecio en 4% y se prevé que el
primer recorte en las tasas de interés sea de 25pb sea
durante marzo.

o Lainflacién rebotd en noviembre y rompid una racha de
nueve meses a la baja, con lo que se ubico en 4.32%
anual (vs. 4.26% en octubre y 4.40% esperado).

*La gobernadora del Banco de México, Victoria Rodriguez,
destaco que el sistema financiero del pais ha sido resiliente
y se mantiene fuerte a pesar del complejo contexto global.



Eventos Importantes en las proximas semanas

+ En Estados Unidos, habra anuncio dela FED 12/12-13
« En Estados Unidos, se conocera la inflaciéon de noviembre 12/12

En pocas palabras...
Reflexiones de Warren Buffet y Charlie Munger sobre inversiones

En dias recientes, el afamado inversionista Charles (Charlie) Munger y mano derecha de Warren Buffet, falleci6 a
la edad de 99 afios. Charlie Munger fue el vicepresidente de Berkshire Hathaway y socio de toda la vida de Warren
Buffett, quien es ampliamente reconocido como uno de los inversionistas mas audaces de los ultimos tiempos. Jun-
tos, Munger y Buffett hicieron crecer a Berkshire desde una pequefia manufacturera textil hasta un conglomerado
masivo con una capitalizacion de mercado de aproximadamente ~US$773bn y una posicion financiera ampliamente
saludable.

La filosofia de Munger estaba profundamente arraigada en el concepto de ,pensamiento multidisciplinario®, acen-
tuando la importancia de obtener astucia desde diversos campos del conocimiento, incluyendo la psicologia, la
historia y la economia. Munger destacd en el medio de las inversiones por tomar decisiones bajo un ,enfoque basa-
do en fundamentales®, es decir, evaluando los aspectos esenciales de una entidad, como sus fuentes de ingresos,
potencial de utilidades, salud del balance general y posicion en el mercado, entre otros aspectos. Bajo este contexto,
a continuacién, compartimos algunas reflexiones en materia de inversiones que impulsé junto con Warren Buffet:

+,La construccion de valor no esta en la compra y venta, sino en tener paciencia." Esto significa, en cuanto a la
gestidn de un portafolio, que Munger no estaba activo en las compras y ventas diarias. Mas bien, se esforzaba por
identificar posiciones que consideraba lo mas seguras posible y las mantenia, a menudo durante varios afios.
+,Compra negocios maravillosos a precios justos.” Munger evitaba acciones que otros inversionistas podrian adqui-
rir simplemente porque parecian ser una buena oferta. En cambio, optaba por inversiones en compaiias con fuertes
fundamentales y valuaciones razonables porque consideraba que eventualmente el mercado reconoceria su valor
intrinseco (valor fundamental) a largo plazo.

+“Las grandes oportunidades son raras”. Munger tomaba decisiones de inversién bajo la filosofia de que ,la vida no
te esta bafiando con oportunidades ilimitadas”. Por lo tanto, su objetivo era descartar tantas ideas de inversién ma-
las o carentes de sustento como fuera posible. Solo aquellas ideas que sobrevivieran a un escrutinio estricto serian
consideradas para su implementacion. En este sentido, favorecia la implementacion de movimientos significativos
en esos momentos raros en los que se presenta una tremenda oportunidad, después de haber realizado un analisis
a fondo.

*“Los buenos negocios son negocios éticos.” Uno de los principios favoritos de Munger era que ,los buenos negocios
son negocios éticos”, y, de manera inversa, que ,un modelo de negocio que depende del engafio esta condenado al
fracaso”. Munger y Buffett se construyeron una reputacion por analizar de cerca los negocios en los que estaban
considerando invertir, buscando compaiiias con un excelente potencial de crecimiento y modelos que consideraban
justos, equitativos y éticos.

Dentro de sus numerosas reflexiones, quizas una de las mas significativas no se centrd en inversiones o negocios,
sino en una filosofia de vida al expresar: ,lo mejor que un ser humano puede hacer es ayudar a otro ser humano a
saber mas”“.

Retornos anuales y caidas intra — anuales del S&P 500
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Divisas

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

EUR/USD 1.08 -1:22 1.09 0.43 113 1.04
USD/ARS 364.07 -099  360.48 -51.35 36416 169.80
USD/BRL 491 -0.60 4.88 7.50 5.48 4.70
USD/MXN 17.34 -0.87 17.12 12.46 19.92 16.63
USD/COP 399138 110 403548 2157 5014.70 387918
USD/CHF 0.88 -1.09 0.87 520 094 0.86
GBP/USD 125 -1.44 127 367 131 118
USD/IPY 144.26 179 14682 -910 151.91 127.23
USD/CNY 717 -0.56 713 -377 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 1C0.0 533 383
Libor 564 918 874 569 472
Norte America

us 422 976 349 502 325
Canada 338 752 8.3 429 263
Latin America

Argentina (ARS 85.77 19369 1631.7 1619 66.40
Brasil (BRL} 10.91 391 -1779 1374 10.52
Colombia {COP 10.72 80.0 -2288 13.45 992
Mexico (MXN} 9725 78.1 213 1026 8.47
Europa

Francia (EUR} 283 603 -286 360 223
Alemania (EUR] 228 512 -295 303 176
Italia (EUR} 406 468 -65.1 505 360
Espafia (EUR} 330 549 -362 413 275
Suiza (CHF} 0.79 79 -82.8 1.62 0.7
Inglaterra (GBP 4,03 1032 354 475 299

Fuente: Bloomberg
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Recursos Naturales

Commodity
Aluminio
Cobre
Oro
Plata
Crudo {Brent)
Crudo (WTI)
Gasolina
Gas Natural

Fuente: Bloomberg

Glosario

Cambio Semanal %
210325 -290
38220 -2.05
2,004.00 -324
23.30 -864
7534 -4.49
70.56 -4.74
204.01 -3.82
256 -888

Coadigo de Divisas

YTD %

-10.48 2,662.00
0.49 43550
974 2,130.20
-310 2624

-12.30 97.69

-12.09 95.03

-17.05 299.36

-42770 Al

Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad

206050 Tonelada
351.85 Libra
1,774.80 Onza Troy

19.835 Onza Troy

7012 Barril

63.64 Barril

199.80 Galon
124 MMBTU

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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Descripcién Descripcién
bbl barril IMF Fondo Monetario Internacional
BoE Banco de Inglaterra Latam Latinoamérica
Bol Banco de Japdn Libor  Tasa de oferta interbancaria de Londres
pb Puntos basicos n|'| b/d Millones de barriles diarios
Una medicién de la masa monetaria que incluye todo el
BRICS Brasil, Rusia, China, India, M1 dinero fisico, como los billetes y monedas, asi como los
Sud Africa depésitos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de
6rdenes de disposicién negociables
Una medicion de la masa monetaria que incluye el dinero en
. . efectivo y los depésitos corrientes (M1) asi como los depdsitos
DCF Flujo de caja descontado M2 de ahorro, los fondos comunes de inversidn monetarios y
otros depositos a plazo
Una medicién de la masa monetaria que incluye el M2 y los
depdsitos a muy largo plazo, los fondos institucionales
DM Mercado desarrollado M3 monetarios, los acuerdos de recompra a corto plazo y otros
activos liguidos mayores
Beneficio antes de
EBITDA ';te reses, ]mpuestos, M&A Fusiones y adquisiciones
epreciaciény
amortizacién
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:;Iriltgsa' Oriente Medioy PBoC Banco Popular de China
EPS Beneficio por accién PMI {ndice de Responsables de Compras
ETF Fondos cotizados PPP Paridad de poder adquisitivo
FCF Free cash flow QE Relajacion cuantitativa
Reserva Federal de Estados -
Fed Unidos QoQ Intertrimestral
FFO Fondog 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
Gl10 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 ano
Ic 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 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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