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Bonos M: ajuste y
consolidacion

asemana pasada, el mercado de

bonos gubernamentales a tasa fi-

jaresintio un ajuste materializa-
do en importantes incrementos de hasta
34 puntos base, en las tasas de rendi-
miento de los bonos con mayor plazo al
vencimiento.

Este movimiento parece dar inicio a
una etapa de consolidacion del merca-
do, donde elinteres de los inversionis-
tas extranjeros por las atractivas tasas en
los plazos mas largos puede verse com-
pensado por el piso que la aceleracion de
lainflacion pone a mayores descensos de
tasas en la perspectiva de los inversionis-
tas institucionales locales.

En cifras y seglin nuestros indi-
ces de seguimiento, el mercado de bo-
nos M registro un retroceso semanal de
1.53%, siendo la parte larga de la cur-
va (bonos con vencimientos mayores a
10 afios) la que registro el peor desempe-
fio (- 2.92%); las tasas de rendimiento a
10 v 30 afos aumentaron en lasemana 31
v 34 puntos base cada una y finalizaron
operaciones el viernes en 5.30 v 6.44%
respectivamente.

Elinicio de este proceso de consoli-
dacion se da tras las extraordinarias ga-
nancias que el mercado de bonos M re-
gistro desde el pasado 31 de mayo y hasta
el 20 de julio, en donde los inversionistas
parecian haber descontado una serie de
eventos que aun estan por definirse y que,
eventualmente, - quizas en el primer o
segundo trimestre del 2013- podrian de-
terminar una revision positiva de la califi-
cacion crediticia de México.

En especificoy para los praximos dos
meses, sera importante validar los si-
guientes eventos:

1. Corroborar que después de la toma
de gobierno de la LXT Legislatura -1 de
septiembre- existaun ambiente de coo-
peracion entre las distintas fuerzas par-
lamentarias con el afan de sacar adelante

las reformas estructurales (fiscal, laboral
¥ energética).

2. Que el proximo 6 de septiembre el
tribunal electoral dicte sentencia en favor
de la victoria electoral del PRI en las pa-
sadas elecciones presidenciales y que el
Presidente electo dé a conocer un gabine-
te econdmico que inspire confianza a los
mercados financieros.

Por su parte, los inversionistas locales

—que en conjunto poseen 52% del mer-
cadode bonos M- podrian estar tam-
bién incorporando los ultimos resulta-
dos de inflacion en México, que reflejan
una fuerte aceleracion en €l crecimiento
de los precios, de modo que la tasade in-
flacion anual se acelerd hasta 4.45% des-
de 4.34%; observado en junio, por el sig-
nificativo impacto del precio del polloy el
huevo sobre la inflacion no subyacente.

En este respecto, cabe destacar que
el mercado de bonos a tasareal, a pesar
de haber retrocedido en la semana, se ha
mostrado mas defensivo, en linea con las
malas perspectivas de inflacion.

En adelante, podria continuar el am-
biente de volatilidad tanto en los bonos a
tasa fija como en el tipo de cambio, an-
te el recrudecimiento de la situacion de
insolvencia en Europa; Moody’s anun-
ci6 la baja de perspectiva (anegativa) de
las calificaciones de Alemania, Holan-
day Luxemburgo —anicamente Finlan-
dia v estos tres paises tienen la maxima
calificacién crediticia (“AAA”) en lazona
euro—, por otro lado, tres comunidades
espafiolas anunciaronsu incapacidad pa-
racumplir con sus obligaciones de corto
plazo y solicitaron ayuda financiera al go-
bierno espafiol.
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