
MANAGEMENT (SCHWEIZ) AG
AXXETS

 | 1Axxets semanal

Semana del 11 al 15 de marzo de 2024

-0.9

3.5

2.2

-2.5

1.0

1.0

-0.7

-0.1

4.5

12.6

-1.5

15.7

1.0

11.1

6.6

7.7

Gold

WTI Crude

Hang Seng (HK)

Nikkei (JPN)

FTSE100 (UK)

Euro Stoxx50

Nasdaq

S&P 500

YTD Tot Ret % 5 day Return %

Monitor Estados Unidos

Europa

“The four most dangerous 
words in investing are, it’s 

different this time.”

• Fue una semana en la que predominaron indicadores  
	 económicos.	Sobresalió	que	la	inflación	de	febrero	avanzó	 
	 un	0.4%	en	el	mes,	alcanzando	una	tasa	anual	del	3.2%	desde	 
	 el	3.1%	en	enero	y	el	3.1%	esperado.	En	su	forma	subyacente	 
	 (core),	 escaló	 un	 0.4%	 y	 aumentó	 a	 un	 3.8%	 anual,	 en	 
	 comparación	 con	 el	 3.9%	 en	 enero	 y	 el	 3.7%	 estimado.	 
	 Nuevamente,	 el	 incremento	 en	 los	 costos	 de	 alojamiento	 
	 (shelter)	presionó	el	índice,	con	un	aumento	del	5.7%	anual.
	 o	 La	encuesta	que	mide	el	sentimiento	de	los	pequeños	

negocios	(NFIB)	bajó	en	febrero	un	mínimo	de	los	últi-
mos	9	meses.		

	 o	 Las	ventas	minoristas	(retail)	repuntaron	0.6%	mensual	
en	febrero,	apoyadas	en	las	compras	de	automóviles	y	
gasolina. 

• La	próxima	semana	se	llevará	a	cabo	el	anuncio	de	política	 
	 monetaria	de	la	Fed.	El	consenso	indica	que	no	habrá	mo- 
	 dificaciones	en	la	tasa	de	fondos	federales,	y	se	anticipa	un	 
	 discurso	 más	 neutral	 por	 parte	 de	 Jerome	 Powell,	 
	 enfatizando	que	seguirán	dependiendo	de	los	datos.	

• El	Parlamento	de	la	Unión	Europea	aprobó	el	primer	conjunto	 
	 de	 normas	 para	 regular	 la	 inteligencia	 artificial	 (IA).	 Se	 
	 espera	 que	 la	 regulación	 entre	 en	 vigor	 al	 final	 de	 la	 
	 legislatura	 en	 mayo,	 después	 de	 pasar	 controles	 finales	 y	 
	 recibir	el	respaldo	del	Consejo	Europeo.
• La	producción	industrial	de	la	región	cayó	estrepitosamente	 

	 un	 3.2%	 mensual	 (-6.7%	 anual)	 en	 enero.	 Alemania	 no	 
	 registró	 variaciones,	 mientras	 que	 Irlanda	 experimentó	 un	 
	 desempeño	muy	débil.
• La	 economía	 del	 Reino	 Unido	 rebotó	 un	 0.2%	 mensual	 en	 

	 enero,	después	de	haber	caído	un	0.1%	en	diciembre,	debido	 
	 al	buen	desempeño	del	sector	minorista	y	la	construcción	de	 
	 viviendas.	

Nota: Rendimientos indicativos registrados a las 10:20 ET 
de hoy. 

John Templeton
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Rendimiento del bono del Tesoro de 
10 años 

Fuente: Bloomberg

Asia 

América Latina

Japón

• Mejor	de	lo	previsto	originalmente,	la	economía	se	expandió	 
	 un	0.4%	anual	en	el	cuarto	trimestre	de	2023.	En	términos	 
	 trimestrales,	 el	 crecimiento	 fue	 del	 0.1%.	 Este	 desempeño	 
	 fue	resultado	de	un	mayor	gasto	de	capital.

China

• Después	de	cuatro	meses	en	deflación,	la	inflación	se	acele- 
	 ró	 en	 febrero	 un	 0.7%	 anual	 y	 estuvo	 por	 encima	 de	 la	 
	 expectativa	del	0.3%.
• En	línea	con	lo	previsto,	el	Banco	Popular	no	modificó	sus	 

	 tasas	de	interés	clave.

Argentina

• Las	compras	de	moneda	extranjera	del	Banco	Central	desde	 
	 que	 Milei	 asumió	 la	 presidencia	 en	 diciembre	 habrían	 
	 superado	 los	 US$10bn,	 en	 un	 esfuerzo	 del	 gobierno	 por	 
	 corregir	el	déficit	neto	que	tienen	las	reservas	internaciona- 
 les.
• En	 enero,	 la	 utilización	 de	 la	 capacidad	 instalada	 de	 la	 

	 industria	 fue	 del	 54.6%,	 su	 nivel	 más	 bajo	 desde	 junio	 de	 
	 2020
. 
Brasil

• La	 inflación	 anual	 desaceleró	 menos	 de	 lo	 esperado	 en	 
	 febrero,	colocándose	en	el	límite	superior	del	rango	objetivo	 
	 del	banco	central	previo	a	su	reunión	de	la	siguiente	semana,	 
	 en	 la	 que	 se	 anticipa	 nuevamente	 una	 reducción.	 En	 este	 
	 contexto,	la	inflación	avanzó	un	0.83%	en	el	mes	y	representó	 
	 una	tasa	anual	del	4.5%	(frente	al	4.45%	estimado).

México

• Un	subgobernador	del	Banco	de	México	expresó	que	existe	 
	 margen	 para	 ajustar	 la	 tasa	 de	 referencia	 de	 cara	 a	 la	 
	 próxima	 reunión	 del	 21	 de	 marzo.	 En	 este	 sentido,	 detalló	 
	 que	el	balance	de	riesgos	de	inflación	del	país	está	„menos	 
	 deteriorado“.
• La	 construcción	 aumentó	 un	 17.9%	 anual	 en	 enero,	 

	 acumulando	nueve	meses	consecutivos	de	crecimiento	con	 
	 tasas	de	doble	dígito.	Adicionalmente,	analistas	estimaron	 
	 que	 este	 comportamiento	 podría	 continuar,	 gracias	 a	 las	 
	 obras	 del	 gobierno	 y	 proyectos	 relacionados	 con	 el	 
 nearshoring. 

Rendimiento de la nota del Tesoro de 
2 años

Fuente: Bloomberg

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

En pocas palabras… 

•	En	Estados	Unidos,	habrá	anuncio	de	política	monetaria	de	la	FED		03/19-20
•	En	Estados	Unidos,	se	conocerán	indicadores	del	sector	inmobiliario		0/19-21

Con	la	política	monetaria	generando	mucha	expectativa	en	el	panorama	macroeconómico	y	financiero	para	este	año,	
resulta	inevitable	que	los	inversionistas	se	pregunten	cómo	podría	influir	la	elección	presidencial	en	el	Comité	Federal	de	
Mercado	Abierto	(FOMC,	por	sus	siglas	en	inglés).	Históricamente,	la	Reserva	Federal	(Fed)	no	se	ha	mantenido	al	margen	
durante	los	años	de	elecciones,	sino	que	continúa	persiguiendo	su	doble	mandato	de	estabilidad	de	precios	y	máximo	
empleo,	siempre	buscando	mantener	su	independencia	de	la	política.	Desde	1980,	la	Fed	ha	ajustado	las	tasas	en	cada	
elección,	excepto	en	2012,	cuando	las	tasas	estaban	en	cero	debido	a	la	recuperación	de	la	crisis	financiera.	

La	Fed	redujo	las	tasas	en	cinco	años	electorales	y	las	elevó	en	otros	cinco.	En	1980,	la	Fed	aumentó	un	1%	(la	tasa	de	fon-
dos	federales,	Fed	Funds,	rondaba	aproximadamente	el	17%	a	principios	de	ese	año).	Luego,	redujo	las	tasas	en	un	5.5%	
entre	febrero	y	julio	cuando	la	economía	cayó	en	recesión.	No	obstante,	reanudó	las	subidas	de	tasas	para	combatir	la	
inflación	de	dos	dígitos	entre	agosto	y	noviembre	(la	Fed	Funds	cerró	ese	año	alrededor	del	19%).	En	1984,	la	Fed	aumentó	
un	2.25%	en	el	segundo	trimestre	a	medida	que	la	inflación	aumentaba	y	el	desempleo	disminuía,	solo	para	reducir	un	3.5%	
en	el	cuarto	trimestre	a	medida	que	la	inflación	se	estabilizaba.	En	1988,	la	Fed	comenzó	el	año	con	modestas	reducciones	
de	tasas,	luego	las	aumentó	hasta	agosto	y	reanudó	las	subidas	después	de	la	elección.

Por	otro	lado,	en	1992,	concluyó	los	recortes	consecutivos	iniciados	al	comienzo	de	la	recesión	de	1990-1991	e	implemen-
tó	su	último	recorte	en	enero	de	1996	después	del	aterrizaje	suave	“soft	landing”	que	siguió	al	ciclo	de	alzas	de	1994-1995.	
También,	la	Fed	concluyó	su	ciclo	de	alzas	en	mayo	de	2000,	iniciado	en	1999,	destacando	que	el	mercado	de	valores	
alcanzaba	su	punto	máximo	en	marzo	de	2000.
En	2016,	la	Fed	esperó	hasta	después	de	la	elección	para	subir	una	vez	en	diciembre	y	continuó	con	las	subidas	de	tasas	
en	2017	y	2018.	También	es	relevante	que	la	Fed	se	adentró	en	nuevos	ciclos	de	política	monetaria	que	requerían	una	
reacción	acelerada,	como	en	las	severas	recesiones	de	2008	y	2020,	respectivamente.	

En	este	contexto,	se	puede	apreciar	que	la	Fed	continuó	persiguiendo	la	meta	de	su	doble	mandato,	independientemente	
del	tema	político.	Este	año	no	debería	ser	distinto,	y	es	probable	que	veamos	un	menor	nivel	para	la	Fed	Funds	a	medida	
que	la	inflación	se	acerca	a	la	meta	del	2%	y	la	economía	llega	a	un	“soft	landing”.	

Nota:	Un	soft	landing	en	el	ciclo	económico	es	el	proceso	mediante	el	cual	una	economía	pasa	de	un	crecimiento	acelera-
do	a	un	crecimiento	lento,	llegando	potencialmente	a	una	fase	de	estancamiento,	aunque	evita	entrar	en	recesión.

Fuente: JP Morgan 

Cambios en la política monetaria en un año electoral. 

¿Cómo se ha comportado la Reserva Federal en años electorales?

Cambio neto en la tasa de fondos federales, %
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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 


