Mercado de dinero

Panorama de Tasas de Interés

México

Subasta primaria

La subasta de cetes numero 41 del afio mostré alza
generalizada. Se subastaron cetes de 28, 91, 182 y 350 dias.
El repunte mas fuerte fue en el cete a 28 dias que pasé a 4.26
de 4.18 por ciento. Por su parte, la relacion demanda / oferta
para el cete a 28 dias fue elevada, de 3 veces. El resultado es
congruente si se considera que el proximo anuncio de
politica monetaria estd programado para el 12 de noviembre,
es decir después del vencimiento de este cete.

Tasas de interés de la Subasta 41 - 2020

Anterior Ultima Variacion pp.
Cete 28d 4.18 4.26 0.08
Cete 91d 4.27 4.28 0.01
Cete 182d 4.30 4.32 0.02
Cete 364d 4.36 4.37 0.01
Bono 20 afios 6.66 7.02 0.36
Udi 30 afios 3.06 3.21 0.15
Bondes D la n.d. 0.10 n.d.
Bondes D 3a n.d. 0.17 n.d.
Bondes D 5a 0.18 0.19 0.01
BPAG28 3a 0.18 0.18 0.00
BPAG91 5a 0.21 0.22 0.01
BPA7 afios 0.22 0.24 0.02

2,500,000 ~ Tenencia extranjera en papel gubernamental T 26

2,000,000 - Datos al 24 de septiembre 22

Tenencia en pesos

1,500,000 1 ___7¢ Fix (der.) 20

+ 18

1,000,000 - 1 16

500,000 - T4

+ 12

0 oY 10
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

X Tasas de interés y tipo de cambio "

23 A
21 A
19 A
17 A
15 A
13 A
11 A
9

——Tipo de cambio 8
Cete 28

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Mercado Secundario

En la Minuta 78 de politica monetaria del Banco de México
resalta que no hay un consenso en el balance de riesgos para
la inflaciobn. Un miembro considera que se observa un
aumento en los riesgos al alza, otro miembro considera que
los riesgos se encuentran balanceados y que la inflacion
regresara a su meta en el horizonte en el que opera la politica
monetaria. El resto de los miembros considera que es incierto
el balance de riesgos y por lo tanto también su trayectoria.

Esto anticipa que la préxima decision de politica monetaria
serd muy complicada y pudiera tener al menos un voto
disidente. No hay consenso de mercado para el proximo
anuncio programado el 12 de noviembre.

Plazo CETES ABs

en dias| 02-oct 08-oct Varpp.| 02-oct 08-oct Var pp.
1 4.22 4.22 0.00 4.25 4.25 0.00
28 4.29 4.25 -0.04 4.46 441 -0.05
91 4.27 4.27 0.00 4.46 4.45 -0.01
182 4.33 4.33 0.00 4.52 450 -0.02
364 4.38 4.38 0.00 4.52 450 -0.02

Matriz de volatilidad y correlacion*

Tipo de cambio Cete 28 Fondeo MD
Tipo de cambio 18.7 - -
Cete 28 (84.3) 0.9 -
Fondeo MD (21.4) 50.5 1.6

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

*La diagonal principal corresponde ala volatilidad. Datos diarios.

Estados Unidos

En las minutas de politica monetaria del 15-16 de septiembre
de 2020 se discutid la estrategia de comunicacion para el
nuevo marco de politica monetaria. De momento se comunica
que la tasa de fondos federales se mantendra en el rango
actual hasta que la inflacion se mueva arriba de 2 por ciento
durante algun tiempo. Respecto a las proyecciones de los
miembros del FOMC (SEP, por sus siglas en inglés) resalta
gue en diversos escenarios se asume un estimulo fiscal antes
de que termine el afio, por lo que de no lograrse seguramente
se revisaran a la baja. La recuperaciéon econémica es incierta.

6 - EE.UU.: evolucién de tasas de interés

5 | Préximo anuncio FED: Fed Fund

5 de noviembre ——— T-bill 3 meses
4 —— T bond 10 afios

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Tasas de interés representativas
3meses 2afios 5afios 10afios 30 afos

11-sep 0.11 0.13 0.25 0.67 141
18-sep 0.09 0.14 0.28 0.70 1.45
25-sep 0.10 0.13 0.26 0.65 1.40
02-oct 0.09 0.13 0.28 0.70 1.48
09-oct 0.10 0.15 0.33 0.78 1.58
Fed Fund 0.0% - 0.25% Tasa de descuento  0.00%

Perspectivas

Estados Unidos: Anticipamos un periodo de tasas de interés
cercanas a cero durante varios afios, al menos hasta 2023.

México: En lo que resta de este afio, estan programados dos
anuncios mas de politica monetaria, el 12 de noviembre y el
17 de diciembre, y es probable que ocurra otro recorte en
alguno de ellos. Nosotros consideramos que la junta de
gobierno recortard una vez méas la tasa de fondeo en 25
puntos base tan pronto como en el anuncio del 12 de
noviembre y terminara su ciclo de relajamiento.
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