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Semana del 15 al 19 de diciembre 2025
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“ The first rule of compounding: 
Never interrupt it unnecessarily.”

•	Fue una semana con pocos catalizadores, en la que destacó  
	 que el empleo no agrícola creció en 64 mil puestos en  
	 noviembre, frente a una pérdida de 105 mil en octubre, supe- 
	 rando las expectativas. Los sectores de salud y construcción  
	 lideraron la creación de empleo, mientras que el gobierno  
	 continuó perdiendo puestos debido a recortes administrati- 
	 vos.
•	La tasa de desempleo subió a 4.6% en noviembre, su nivel  
	 más alto desde septiembre de 2021, superando las expec- 
	 tativas (4.4%). El número de personas desempleadas alcan- 
	 zó 7.8 millones.
•	La inflación anual de noviembre desaceleró a 2.7% y la infla- 
	 ción subyacente a 2.6%, ambas por debajo de lo previsto. La  
	 moderación estuvo impulsada por incrementos mínimos en  
	 vestimenta (0.2%) y vehículos nuevos (0.6%).

Nota: Rendimientos indicativos registrados a las 10:00 ET.

Charlie Munger

•	La inflación anual de la Union Europea bajo a 2.1%, la primera  
	 caída mensual del IPC desde enero. La subyacente perma- 
	 neció estable en 2.4%. Finalmente, destacó el alza en servici- 
	 os (3.5%).  
	 o	 La inflación anual en Alemania registró 2.6% y España 

3.2%.
	 o	 La inflación anual del Reino Unido desaceleró al 3.2% 

anual.
•	El BCE mantuvo sus tasas de referencia en 2.15%. Por otra  
	 parte, para 2025  elevó la previsión de PIB a 1.4% y mantuvo  
	 inflación en 2.1% por la persistencia en servicios. En este  
	 contexto, continuará con un enfoque dependiente de los  
	 datos.
	 o	 El Banco de Inglaterra recortó su tasa a 3.75%.
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•	El Banco de Japón subió la tasa de referencia a 0.75%, su  
	 nivel máximo desde 1995. Prevé alzas salariales en 2026,  
	 aunque mantiene condiciones laxas. Advirtió que seguirá  
	 subiendo tasas de acuerdo a sus expectativas económicas.

China
•	La producción industrial creció 4.8% año contra año en  
	 noviembre, su menor ritmo desde agosto 2024. La expansi- 
	 ón fue impulsada por la minería (+6.3%) y el sector automo- 
	 triz (+11.9%), aunque la actividad manufacturera se desace- 
	 leró. 
•	Las ventas minoristas crecieron 1.3% año contra año en  
	 noviembre, el menor aumento desde diciembre 2022 y muy  
	 por debajo de lo esperado (2.9%). La desaceleración fue  
	 generalizada. Las ventas de automóviles (-8.3%), electrodo- 
	 mésticos (-19.4%) y materiales de construcción (-17.0%)  
	 cayeron más profundamente.

Argentina

•	La economía creció 3.3% anual en el 3T, por debajo de lo  
	 esperado (3.5%). El crecimiento desaceleró desde el 6.4%  
	 previo debido a la caída en manufactura (-2.4%) y menor  
	 dinamismo en comercio y agricultura. Trimestralmente, el  
	 PIB avanzó 0.3%. 
•	La tasa de desempleo bajó al 6.6% contra 7.6% en el 2T. El  
	 dato se mantiene por debajo del promedio histórico de  
	 9.06%, acercándose al mínimo récord de 5.7% registrado en  
	 2023.

Brasil

•	El índice de actividad económica cayó 0.2% mensual. Agri- 
	 cultura subió 3.1% evitando una mayor contracción. A pesar  
	 de esto, el Banco Central reafirmó su postura restrictiva para  
	 alcanzar la meta del 3% de inflación.
•	El Banco Central elevó su proyección de PIB para el 2025 a  
	 2.3% y el de 2026 al 1.6%. Por otro lado, bajó la proyección de  
	 inflación para el 3T27 al 3.2%, siendo un referente clave para  
	 la decisión de tasas en enero. 

México

•	Banco de México decidió recortar la tasa de interés de refe- 
	 rencia 25pbs, situándola en 7%. Tras el máximo histórico de  
	 11.25% en 2023, el nivel actual supera el promedio histórico  
	 de 6.37% registrado desde 2005 hasta la fecha.
•	Las ventas minoristas aumentaron 3.4% anual, superando el  
	 pronóstico de 3%. El alza fue impulsada por ventas online  
	 (+20.5%) y electrodomésticos (+10.6%). El empleo minorista  
	 subió 1% y los salarios 3.3%.
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Eventos Importantes en las próximas semanas

En pocas palabras… 

• En Estados Unidos, se dará a conocer el dato trimestral del crecimiento del PIB  12/23
• En Estados Unidos, se darán a conocer datos relacionados con el empleo 12/24

La deuda privada exige mayor selectividad ante cambios demográficos, competencia por capital y volatili-
dad creciente.
La deuda privada, aunque parte de portafolios institucionales desde hace años, atraviesa un entorno más 
complejo. El envejecimiento poblacional y menores tasas de natalidad encarecen el costo del capital, mien-
tras la transición energética, defensa nacional e infraestructura digital demandan billones anuales, com-
pitiendo por recursos escasos. La presión regulatoria, desglobalización y volatilidad macro aumentan el 
riesgo de iliquidez en ciertos tramos. Si bien sigue atractivo por rendimientos superiores, las condiciones 
cambiaron.

Implicaciones para el mercado: 

Aunque la deuda privada ofrece rendimientos atractivos, el entorno actual exige análisis más riguroso. 
Demografía desfavorable, competencia por capital escaso y volatilidad macro elevan riesgos. La era del 
capital barato quedó atrás.

Presiones sobre la deuda privada: Un entorno más desafiante
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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 


