Mercado de dinero

Panorama de Tasas de Interés

México

Subasta primaria

La subasta de cetes numero 52 del afo mostré alza
generalizada, después de las fuertes bajas que se registraron
en las ultimas dos subastas primarias previas. La relacion
demanda oferta para el cete de 28 dias fue elevada en 2.6
veces, mientras que para los cetes de 91 y 175 dias fue
moderada en 1.6 y 1.9 veces respectivamente.

Tasas de interés de la Subasta 52 - 2019

Anterior Ultima Variacion pp.
Cete 28d 6.80 7.25 0.45
Cete 91d 714 7.37 0.23
Cete 175d 7.24 7.39 0.15
Bono 5 afios 6.99 6.80 -0.19
Udi 10 afios 3.38 3.40 0.02
BPAG28 3a 0.10 0.10 0.00
BPAG91 5a 0.10 0.10 0.00
BPA7 afios 0.17 0.17 0.00

Programa trimestral de subastas gubernamentales

La SHCP dio a conocer su Programa Trimestral de Subastas
de Valores Gubernamentales correspondiente al primer
trimestre de 2020 en el cual, se mantienen sin cambios los
montos a subastar respecto al cuarto trimestre de 2019.
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Mercado Secundario

Del 2 de enero al 26 de diciembre la curva de rendimientos
mostré baja generalizada. En promedio, la curva bajé 170
puntos base para los plazos de 3 a 30 afios, resultado
congruente con el relajamiento monetario que realizé el Banco
de México durante la segunda mitad de 2019. Para los plazos
de un dia hasta un afio la curva bajé en promedio poco mas
de 100 puntos base. El mercado espera que las tasas
continlen bajando en linea con el relajamiento monetario que
se espera durante 2020. El mercado anticipa tres recortes en
la tasa de fondeo para colocarla en 6.50 por ciento.

Curva de rendimientos nominal, %
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endias| 20-dic 26-dic Varpp.| 20-dic 26-dic Var pp.
1 7.22 7.32 0.10 7.54 7.30 -0.24
28 7.00 718 0.18 7.25 7.39 0.14
91 7.21 7.26 0.05 7.37 7.42 0.05
182 7.26 7.28 0.02 7.38 7.38 0.00
364 712 714 0.02 7.23 7.23 0.00
Matriz de volatilidad y correlacion*
Tipo de cambio Cete 28 Fondeo MD
Tipo de cambio 61 - -
Cete 28 86.2 1.3 -
Fondeo MD 46.4 19.1 2.0

4 Valores Mexicanos Casa de Bolsa. S.A. de C.V.

*La diagonal principal corresponde a la volatilidad. Datos diarios.

Estados Unidos

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas
en inglés) sugiere que mantendra la tasa de fondos federales
en el rango actual de 1.50 a 1.75 por ciento durante 2020 y a
partir de 2021 comenzara a incrementarla. Sin embargo, el
mercado difiere de esta perspectiva y considera que dado el
entorno de baja inflacion podria materializarse un recorte en la
tasa de fondos federales en 25 puntos base, lo mas probable
en la segunda mitad de 2020.

EE.UU.: evolucion de tasas de interés

Fed Fund
—— T-bill 3 meses
——T bond 10 afos

Préximo anuncio FED:
29 de enero
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Tasas de interés representativas
3meses 2afios 5afos 10afios 30 afios

29-nov 1.58 1.61 1.62 1.77 2.20
06-dic 1.52 1.62 1.67 1.84 2.28
13-dic 1.56 1.61 1.65 1.82 2.25
20-dic 1.57 1.63 1.74 1.92 2.34
27-dic 1.58 1.64 1.72 1.89 2.32
Fed Fund 1.50% - 1.75% Tasa de descuento  1.70%

Perspectivas

Estados Unidos: el proximo anuncio de politica monetaria del
FOMC sera el 29 de enero. No se espera un movimiento en la
tasa de fondos federales.

México: Consideramos que dado el entorno la Junta de
Gobierno del BdM continuara relajando su postura monetaria
para llevar la tasa de fondeo a un nivel de 6.50 por ciento a

fines de 2020.
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