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ANALISTAS. Alcanzaria Banxico en febrero el punto terminal de su ciclo alcista

La tasa de rendimiento que paga Cetes 28 dias
a los inversionistas el gobierno g rendimiento en % anual

mexicano porsudeudaen Cetesa 110
plazo de 28 dias en los mercados
financieros nacionales, subié a 12

10.20 por ciento anual. {

Con este incremento, impulsado
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Tasa de fondeo

de Banxico

10.20 g Al cierre en % anual

10.25

por ladecisién del Banco de México
de subir en 50 puntos base su tasa
dereferenciala semana pasada, el
rendimientode los Cetes a un mes
alcanzé un nuevo maximodesde la
primera semana de junio de 2001.
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En maximos

Los Cetes a 28 dias alcanzaron su mayor rendimiento desde 2001 tras el aumento registrado por la tasa objetivo de
Banxico; las expectativas apuntan a que para 2023 y 2024 cerraran por debajo del 10 por dento

Cetes 28 dias vs Tasa Objetivo Expectativas de Cetes 28 dias

® En por clento anual ® Al cierre de 2023, en % anual
O Tasa chjetivo [Banxico) o Cetes 28 dias n

Elciclo alcista que siguié Banxi-
co desde 2021 para enfrentar la
inflacién estd cerca de terminar,
segin la dltima encuesta del afio
de Citibanamex sobre expectativas.

Lamayoriadelos analistas prevé
que el banco central podria llegar
al punto terminal del ciclo de alzas
en su reunion de febrero, cuandola
tasa de referencia subirfa 25 pun-
tos base para alcanzarel 10.75 por
ciento. —J. Valdelamar/E. Rodriguez
/A.Martinez / PAGS.4Y8
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El incremento de 50 puntos base
del Banco de Mexico acelero el alza

Se espera que sigan
aumentando los
réditos de los titulos
de menor plazo

-
ELEAZAR RODRIGUEZ

eromalas@Eelinanciero Com.mx
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Elrendimiento primariode los Ce-
tesa 28 diasalcanzé esta semanasu
mayor nivel desde 2001, impulsado
porladecisién del Banco de México
(Banxico) de aumentar en 50 pun-
tos base su referencial de politica
monetaria la semana pasada.

De acuerdo con los resultados
publicados por el banco central,
la emision a 28 dias de los Cetes
registré en la peniltima subasta
del afio un aumento semanal de
40 puntos base a 10.20 por ciento
anual, loque representd sumayor
nivel desde junio de 2001 cuando
se colocaron en 10.39 por ciento.

Alberto Vargas, analista de
Intercam, puntualizé que el ins-
trumento se acomodd a un precio
mads acorde al mercado, luego de
haberse visto ajustado a la baja la
subasta previa tras los datos de
inflacién de EU.

Entanto, los Cetes a plazo equi-
valente de 6 meses (175 dias) repor-
taron un alza de 10 puntosbase, a
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10.82 por ciento anual, con lo que
se colocaron en un nuevo maximo
desde octubre de 2001 cuando se
asignaron al 12.29 por ciento.

En contraste, los titulos con ven-
cimientoa 91 dias, registraronuna
reduccién semanal de 5 puntos
base, a 10.50 por ciento anual.

Gabriela Siller, directora de
andlisis econémico-financiero
en Banco Base, destacé que “fue
determinante que en el dltimo
comunicado (del banco central)
dijeran que viene un incremento
mas para acabar con la especula-
ci6én de si ya se habia terminado
el ciclo alcista y asf es como estdn
respondiendo las tasas”.

Elque en lasiltimas semanas los
rendimientos primarios registra-
ran resultados mixtos, muestran
que el mercado ya estd anticipan-
doque el ciclo de alza de las tasas
estd a punto de concluir, sefialaron
especialistas.

Una nota de anélisis de Citiba-
namex sefalé que en el comu-
nicado de la tiltima reunién de
politica monetaria de Banxico
“sugiere un aumento adicionalen
febrero, en el que consideramos
que serd la dltima”.

Luis Gonzali, codirector de in-
versiones en Franklin Templeton
México, remarcéqueel alzaenlas
tasas por parte de los bancos cen-
trales para controlar la inflacién,
impulsé alos réditos de corto plazo,
pero serd el control de los cambios
en precios lo que marque surumbo.

“Que lainflacién se controle in-
fluird para que este comportamien-
to al alza se detenga. Primero se
van aestabilizar y probablemente
veamos un fin delciclo alcista por
ahi de febrero o marzo del siguien-
te afio para después ver al menos
unos seis meses de tasas establesen
el nivel terminal y luego a la baja,
todo esto sujeto a que la inflacién
se controle®, precisé.
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Alrespecto, Gabriela Siller consi-
derd que laespeculacion del mer-
cado respecto al desacople de las
decisiones de politica monetaria
de BanxicoconlaReservaFederal
de Estados Unidos, prevista para
finales de 2023, podria traer dis-
minucionesen lastasas. Conside-
ré que el banco central mexicano
cerrard el proximoafoconlatasa
en 11.25 por ciento.

Banorte indicé que el mercado
ya estd apuntando a un préximo
aumento de 50 puntos base en la
tasa objetivo de Banxico para su
primera reunién de politica mo-
netaria a realizarse en febrero
préximo, lo que seria el maximo
movimiento de los Cetes.

RETROCESOS EN LARGO PLAZO

Donde se mantuvo la tendencia
bajista fue en las tasas de largo
plazo, esto ante el cambio en las

expectativas de inflacién de los
analistas ypeseaque enlasiltimas
jornadas las tasas en el mercado
secundario de bonos han mostrado
senales de alza.

Elrendimientode losCetesa 707
dias registrd una reduccién de 12
puntos base, para quedar en 10.65
por ciento anual.

Sin embargo, la mayor reduccién
contintia registrandose en la tasa
real de los Udibonos de 20 afos,
que en esta ocasion retrocedieron
48 puntos base, para quedar en
4.24 por ciento real anual, en tan-
toque el rendimiento de los Bonos
a 3 anos quedd en 9.69 por ciento
anual tras unareduccién de cuatro
puntos base.

Un andlisis de Intercam detallé
que los Bonos se colocaron con
una sobredemanda de 2.22 veces;
mientras que de Udibonos tuvieron
una sobredemanda de 2.52 veces.

ENCUESTA CITIBANAMEX

Banxicoacabara
cicloalcistaen
febrero, anticipan

Un dltimo ajuste

El consenso de los analistas anticipa que la tasa de objetivo de
Banxico subird a 10.25 en su reunion de febrero de 2023
® Trayectoria de la tasa de fondeo a un dia de Banxico, en por ciento anual
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Labajacn los plazos mas largos
esti siendointerpretadaenel
sentidoque el ciclo de alza en las
tasas concluiria a principios de
febrerode 2023
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Las expectativas dc analistas

anticipanque la tasade los Cetes
28 dias cerrard 2023 por debsjo
del 10 por ciento.

Bancode México znuncio la
prohibicion de la TIIE a plazo mayor
de un dia para celebrar nuevos
contratos.

RESPUESTA CONTUNDENTE

471
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PUNTOS
Base hasubidolatasa de Cetes 28
dias en elano; 500 puntos base ha

aumentado Banxico su referencia.

PUNTOS

Base es el diferencial de los titulos
conpiazoa 28 diasenMeéxico
respecto alos existentesen EU.

de Banco de México subird su tasa
deinterés de referenciaen 25 pun-

tos base, con lo que pondré fin al
ciclode endurecimiento monetario

paradejarel referencialen untecho

25 puntos base.

de 10.75 por ciento.

Elotro 30 porcientodel consenso
(nueve analistas) espera un nuevo
incremento de mayor magnitud,
de 50 puntosbase. Solo un analista
consideré que la subida ocurrirfa
hasta finales de marzo y serfa de

“Lo que vemos en la encuesta es

que existe consenso de que serd el

ultimo aumento, loque noessila

tasa pico serdde 10.75 o de 11 por

ciento”, dijo el director de Estudios
Econémicos de Citibanamex, Ser-

10.25

gio Kurczyn, en entrevista con EL
FINANCIERO BLOOMBERG.

El experto ahondd en que estas
expectativas tienen una cierta in-
fluencia con lo que estd pasando
con la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed) que empezd abajar el
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JASSIEL VALDELAMAR
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El camino alcista que empez6 el
Banco de México (Banxico) para
enfrentar la inflacién estd cerca
de terminarse, de acuerdo con la
ultima encuesta Citibanamex de

Expectativas Econémicas, ya que
los analistas prevén que el dltimo
movimientodel banco central con
incrementos serd en su proxima
reunién de febrero.

De unalista de 30 casas de andli-
sis, el 70 por ciento de los encuesta-
dosestimé que laJuntade Gobierno

ritmode sualzadetasasdeinterés,
aunque manddé laideadequesibien
no la subiria mds sise podria que-

dar en niveles altos por un amplio

periodo de tiempo.

“Para México es la misma idea,
lastasasvanaestararribadurante
muchos mesesyluegoenlasegunda
parte del 2023 pueden empezar a
bajar, aunque el consenso de ana-
listas nos estd diciendo que novan
a bajar practicamente”, sefialé el

directivo.



