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COMENTARIO MENSUAL

Durante el mes de septiembre ocurrieron distintos sucesos a nivel global y local que
impactaron en los mercados. A nivel global la atencién continud centrandose en las
decisiones de politica monetaria de los bancos centrales, especialmente en la decisién
del Fed a finales de septiembre, y en los efectos que estas alzas pudieran tener tanto
en la actividad econémica global como en las utilidades de las empresas. La sorpresa
negativa en el reporte de inflacion de EE. UU. dejé en claro que las presiones en
precios aun no han cedido, a pesar del ciclo agresivo de alza de tasas por parte del Fed,
por lo que se reincorpord la probabilidad de que estas alzas continien por mayor
tiempo del previsto. Lo anterior se vio reflejado en el aumento en las tasas tanto de
corto como de largo plazo en EE. UU., llegando incluso a niveles maximos desde 2007.
A lo largo del mes la pregunta pasé de enfocarse en la magnitud del aumento de la
siguiente reunidn, a enfocarse en cual llegard a ser la tasa terminal y en cudnto tiempo
se llegard a esta. Como se esperaba, el Fed decidié aumentar la tasa de referencia en
75 pb, llevdndola a un rango de 3.00%-3.25%, pero el mayor nerviosismo vino de los
ajustes al alza en la grafica del dot plot, que mostraron una mayor tasa terminal de la
anteriormente pronosticada, asi como un menor crecimiento econémico para el pais.
Asimismo, el discurso de Jerome Powell dejé en claro, una vez mas, lo comprometidos

SAU RO que estan los miembros del Fed con regresar la inflacion a su objetivo de 2%, a pesar
; de que esto signifique un crecimiento econdmico por debajo del potencial por un
eén griego /agarto tiempo. Por otro lado, en Reino Unido se anuncié la iniciativa a llevar a cabo un plan de

recorte de impuestos, lo que llevé a que la libra cotizara cercana a la paridad con el
délar. Todo esto llevé a que el mes de septiembre concluyera con un sentimiento
negativo, con los indices norteamericanos cercanos a niveles minimos del afio. En
México a pesar de que el entorno econédmico del pais se ve amenazado por una
inflacion que continda en niveles muy por encima del objetivo de Banxico, el mercado
mexicano destacd entre sus pares al mantenerse practicamente estable a lo largo del
mes. En la sexta decision de politica monetaria Banxico decidid, unanimemente,

Paciente aumentar la tasa de referencia en 75 pb llevandola a un nivel de 9.25%. La decisidn de
Banxico fue consecuencia tanto de un reporte de inflacion que sigue mostrando

Oportuno presiones en precios y del aumento de la misma magnitud por parte del Fed. Al final

del mes el IPC cerré con un rendimiento de -0.6%. La estrategia tuvo un rendimiento

Perseverante de -1.8% durante el mes y las posiciones que mas contribuyeron al rendimiento fueron

GFNORTEO, GCC* y WALMEX*, mientras que las que mas desagregaron fueron
Asertivo ORBIA*, TLEVICPO y GMEXICOB. Hacia adelante, consideramos que la posicién del
fondo es estratégicamente adecuada, con inversiones en empresas que consideramos
que ofrecen enormes oportunidades de valor relativo debido a la incertidumbre de los
ultimos meses, con caracteristicas de calidad en los balances, modelos de negocio
resilientes y alcance global. Asimismo, creemos firmemente que estas empresas
tendran una gran oportunidad de capturar valor a medida que continute la rotacién de
activos de crecimiento hacia activos de valor y calidad, ademas de una rotacién de
inversionistas extranjeros al mercado local impulsado por las grandes oportunidades
que se presentan y las valuaciones tan atractivas a las que cotizan las empresas dentro
del mercado mexicano.
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DESCRIPCION DE LA ESTRATEGIA RENDIMIENTOS ANO ACTUAL
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INFORMACION CLAVE ANALISIS DE LOS RENDIMIENTOS E INDICADORES DE MERCADO
el de Horizonte de SAURORT  IPC Cetes Inflacién
Riesgo Inversion Rendimientos
M -
= Ultimo mes -1.72% -0.65%  0.58%  0.62%
— Ultimos 3 meses -6.52% -6.10% 1.92% 2.07%
e Ano actual -12.69% -16.23% 4.88% 6.19%
——— 3 afios 4.43% 3.76% 18.77% 19.85%
M Desde Inicio 27.22% 8.74% 62.78% 50.90%
Pardmetros de Inversion Rdto. anualizado desde inicio 3.04% 0.98% 7.00% 5.68%
Total en emisoras capitales 100% 90.7%
Mercados Globales (SIC) 40% 3.3% Volatilidad afio actual 11.69% 15.36% 0.31% 0.00%
Total en emisoras mediana bursatilidad 50% 0.0%
Total en emisoras baja bursatilidad 20% 0.0% Volatilidad afo anterior 13.66% 16.23% 0.34% 0.94%
Total en posiciones cortas (solo indices) 30% 0.0% e - o o o o
Por emisora en capitales alta bursatilidad 25% 12.3% Volatilidad 3 afios 15.65% 18.94% 0.31% 1.29%
e U R 10% 0.0% Volatilidad desde Inicio 11.77% 15.46% 0.30% 1.32%
Por emisora en capitales baja bursatilidad 5% 0.0% Sharpe ratio* 0.00 -0.13 NA NA
*El Sharpe ratio se calcula con unatasa libre de riesgo del 3%
EFECTIVO 9.3%
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Portfolio Managers Estrategias de Inversion México y Globales

"La planificaciéon a largo plazo no es

pensar en decisiones futuras, sino en

B Gilberto Cantti Jiménez el futuro de las‘decisiones presentes"
‘ ! Co CIO & Senior Portfolio Manager -Peter F. Ducker-

Richard Ramirez Webster
Co CIO & Senior Portfolio Manager
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MANTENTE EN
CONTACTO

...SI DESEAS MAS INFORMACION
SOBRE ESTA ESTRATEGIA

contacto@sherpacapital.com.mx

www.sherpacapital.com

Rubén Dario 281 Piso 12
Bosque de Chapultepec Miguel
Hidalgo CP 11580 CDMX

Siguenos

@sherpaCapital



