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PERSPECTIVAS CON
ACCIVAL BANAMEX

JOSE ARNULFO RODRIGUEZ SAN MARTIN

Bonos M y udibonos:
valor en los plazos

mas largos

lolargo de la semana, sedicrona

conocer diversas noticlas que im-

pactaron de manera positiva los
mercados financieros locales; especifica-
mente, en el mercado cambiario, el peso
registro una significativa apreciacion se-
manal de 1.35% frente al dolar, para ubi-
car ¢l tipo de cambio spot en 13.30 pesos
por dolar. Entre las noticias antes men-
cionadas, destacan las siguientes:

» La agencia Standard & Poor’s (S&FP)
micjord la calificacion crediticia de 1a den-
da soberana de Mexico en la clasifica-
citn de corto plazo, moneda extranjera (a

“A-2" desde “A-3"); cabe destacar quela
agencia dejo en claro que ¢l cambio de ca-
lificacion no fue debido a una mejoraen
Ia calificacion crediticia de corto plazo del
Faiz, sino aun ajuste cn su metodologia.

» Dervado de la accion antes mencio—
nada, SE&P tambicn mejora la calificacion
crediticia de los ocho principales hancos
mMEXicanos.

« La Fed dejé abierta la posibilidad de
un nuevo programa de estimulo mone-
tario en la publicacion de minutas desu
ultimo Comite de Mercado Abierto; de
acuerdo con las minutas, una micva romn-
da de estimulos monctarios Quantitati-
ve Easing (QE3) provoco division de opi-
niones. Micntras unos consideraban que
el estimulo podria ser necesario para pro—
mover el crecimientoy bajarlatasade
desempleo, otros mencionaron que la po-
litica scria s6lo necesaria sila recupera-
cion cconomica perdicra momentum, los
riesgos externos s¢ vicran mas desafian-
tes o hien, si la inflacion permanecicra por
debajo de 2 por cicnto.

» La tasa derendimiento al vencimicn-
to de lanota del Tesorode EU a 10 afios,
que representa el costo de oportunidad
para las inversiones en el mercado lo—

cal de deuda, rompid la barrea psicologi-
cade 1.50% al finalizar lasemana en 1.49
por ciento.

En el contexto antes descrito, el mer-
cado de bonos M finalizd 1a jornada del
wiernes 13 de julio con avances en los pre-
cios —hajas en tasas- de los bonos con pla-
zos de vencimicnto mas largos.

En termimos de nuestro mdice de se-
fuimiento, este mercado trvo un mode-
rado avance semanal de 0.33% que leva
a 11%: las ganancias acumuladas durante
¢l afio, 1as cuales equivalen a una tasade
urversion anualizada de 21, 26 por cien-
to. En los plaros superiores a 10 anos, el
avance semanal fue de 0.74% con ganan-
cias cfectivas a lolargo del 2012 de19.24°%
(38.39% anualizado). La tasa del bono M
a 10 arios alcanzd un nuevo minimao his-
torico de 5.15% mientras que la tasa de
6.30% que ofrece €l Bono Ma 30 anos
ann se ve muy atractiva bajo parametros
internacionales.

En ¢l mismo sentido, pero conuna
perspectiva quiza mas favorable por el re-
punte que sc preve para la inflacionenla
segunda mitad del afo, los udibonos con
mayores plazos de vencimicnto -alrede—
dor de 30 afios- presentaron un muy im-
portante avance semanal de1.20% ven
¢l afio acumulan ganancias efectivasde
24.43% (49.71% anualizado). La tasa del
Udibono a 30 afios cerro lascmana en
2.54%, una ta=sa de rendimiento real que,
ante cl repunte de inflacion csperado para
los proximos meses, tiens mucho valor en
terminos de tasa nominal implicita.
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