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Destacados

e En México, la actividad repunta
mientras se retrasan las
negociaciones con EE.UU.

La actividad crecié 3,4% ala,
impulsada  por  servicios vy
construccion, mientras que las
exportaciones avanzan. Banxico
mantiene su TPM en 6,5%, a
pesar del alza de la Fed.

e En EE.UU, los bonos del Tesoro
sufrieron una fuerte caida,
impulsada por datos econémicos
sélidos y una subasta de deuda
con débil demanda.

Aunque esperamos que el
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mercado de bonos siga volatil a
corto plazo, mantenemos nuestra
vision de que ofrece valor a largo
plazo, dado que los rendimientos
reales han aumentado y la
inflacion permanece contenida.

En Asia, datos de la balanza
comercial ratifican una sdlida
demanda de semiconductores

Dado que la inversion en IA se
mantiene fuerte, esperamos que
continue favoreciendo a las
economias asiaticas integradas
en la cadena de suministro.

El indicador de actividad de México crecio un 3,4% a/a en julio, frente al 2,8% anterior, con los
servicios liderando una recuperacion generalizada. La celebracion de la Copa Mundial de la
FIFA podria haber incidido temporalmente, pero el aumento del 7,3% a/a en la construccion,
respaldado por una mayor inversion publica tras el bajo nivel de gasto del primer semestre,
ofrece una sefial mas alentadora. La cuarta ronda de conversaciones comerciales entre
Estados Unidos y México, prevista originalmente para esta semana, se pospuso por conflictos
de agenda relacionados con la cumbre entre Trump-Xi Jinping y el G20. Tanto Trump como
Sheinbaum habian apuntado recientemente a la posibilidad de un acuerdo provisional, pero el
reciente colapso de las conversaciones entre Estados Unidos y Canadéa pone de relieve el
riesgo de contratiempos. Aun asi, las exportaciones mexicanas hacia su vecino del norte
siguen aumentando, favorecidas por la fuerte demanda de equipos vinculados a la inversion
en |A. Banxico mantuvo por unanimidad su tasa de referencia en 6,5% y sefald que su politica
monetaria no tendria que reaccionar mecanicamente a los movimientos de la Fed. Esto
respalda nuestra vision de que Banxico podria seguir manteniendo este nivel de TPM
asumiendo un ciclo acotado de alzas por parte de la Fed. Sin embargo, un endurecimiento
monetario mas prolongado en Estados Unidos o una depreciacion significativa del peso
mexicano podrian poner en entredicho esta perspectiva.

EE.UU.

Los bonos soberanos caen ante solidos datos
econoémicos y subastas con débil demanda.

Tras estabilizarse después del alza de tasas
de la Fed, los bonos soberanos volvieron a
caer la semana pasada. El rendimiento del
bono del Tesoro estadounidense a 10 anos
superd el maximo del ciclo anterior y se
acerco al 520%. Los rendimientos también
subieron en otras regiones, aungque en menor
medida. La caida respondid al sélido PMI de
Estados Unidos, una subasta del Tesoro con
débil demanda y nuevas presiones alcistas
sobre el petrdleo. La venta de bonos siguio

impulsada por los rendimientos reales,
mientras que las compensaciones
inflacionarias  implicitas ~ permanecieron

contenidas. Salvo por un breve periodo
durante la crisis de 2008, el rendimiento real
estadounidense a 10 anos esta en su nivel

mas alto desde 2002 y ha subido cerca de
120 puntos basicos desde el inicio del
conflicto en Medio Oriente. El fuerte aumento
de los costos reales de financiamiento
supone un obstaculo cada vez mayor para
empresas y hogares, por lo que esperamos
que afecte la actividad econdmica en
adelante. Por ello, no extrapolariamos las
tendencias recientes y mantenemos nuestra
vision de que los bonos soberanos se
encuentran en territorio de sobreventa en las
principales regiones. Dicho esto, el
sentimiento del mercado de bonos sigue
siendo negativo por ahora y dependera de la
evolucion de los acontecimientos en Medio
Oriente, por lo que cabe esperarse una mayor
volatilidad.
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