
 

L� �c�ivid�d de México �epun�� mien���s se �e���s�n l�s negoci�ciones 
con EE.UU. 

   

Fuen�e: Bloombe�g, B�nxico 

El indic�do� de �c�ivid�d de México c�eció un 3,4% �/� en #ulio, $�en�e �l 2,8% �n�e�io�, con los 
se�vicios lide��ndo un� �ecupe��ción gene��liz�d�. L� celeb��ción de l� Cop� Mundi�l de l� 
FIFA pod�í� h�be� incidido �empo��lmen�e, pe�o el �umen�o del 7,3% �/� en l� cons��ucción, 
�esp�ld�do po� un� m�.o� inve�sión públic� ���s el b�#o nivel de g�s�o del p�ime� semes��e, 
o$�ece un� señ�l m1s �len��do��. L� cu���� �ond� de conve�s�ciones come�ci�les en��e 
Es��dos Unidos . México, p�evis�� o�igin�lmen�e p��� es�� sem�n�, se pospuso po� con$lic�os 
de �gend� �el�cion�dos con l� cumb�e en��e T�ump-Xi 5inping . el G20. T�n�o T�ump como 
Sheinb�um h�bí�n �pun��do �ecien�emen�e � l� posibilid�d de un �cue�do p�ovision�l, pe�o el 
�ecien�e col�pso de l�s conve�s�ciones en��e Es��dos Unidos . C�n�d1 pone de �elieve el 
�iesgo de con����iempos. Aun �sí, l�s expo���ciones mexic�n�s h�ci� su vecino del no��e 
siguen �umen��ndo, $�vo�ecid�s po� l� $ue��e dem�nd� de equipos vincul�dos � l� inve�sión 
en IA. B�nxico m�n�uvo po� un�nimid�d su ��s� de �e$e�enci� en 6,5% . señ�ló que su polí�ic� 
mone���i� no �end�í� que �e�ccion�� mec1nic�men�e � los movimien�os de l� Fed. Es�o 
�esp�ld� nues��� visión de que B�nxico pod�í� segui� m�n�eniendo es�e nivel de TPM 
�sumiendo un ciclo �co��do de �lz�s po� p���e de l� Fed. Sin emb��go, un endu�ecimien�o 
mone���io m1s p�olong�do en Es��dos Unidos o un� dep�eci�ción signi$ic��iv� del peso 
mexic�no pod�í�n pone� en en��edicho es�� pe�spec�iv�.

 

EE.UU. 
Los bonos sobe��nos c�en �n�e sólidos d��os 
económicos . sub�s��s con débil dem�nd�. 
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T��s es��biliz��se después del �lz� de ��s�s 
de l� Fed, los bonos sobe��nos volvie�on � 
c�e� l� sem�n� p�s�d�. El �endimien�o del 
bono del Teso�o es��dounidense � 10 �ños 
supe�ó el m1ximo del ciclo �n�e�io� . se 
�ce�có �l 5,20%. Los �endimien�os ��mbién 
subie�on en o���s �egiones, �unque en meno� 
medid�. L� c�íd� �espondió �l sólido PMI de 
Es��dos Unidos, un� sub�s�� del Teso�o con 
débil dem�nd� . nuev�s p�esiones �lcis��s 
sob�e el pe��óleo. L� ven�� de bonos siguió 
impuls�d� po� los �endimien�os �e�les, 
mien���s que l�s compens�ciones 
in$l�cion��i�s implíci��s pe�m�necie�on 
con�enid�s. S�lvo po� un b�eve pe�íodo 
du��n�e l� c�isis de 2008, el �endimien�o �e�l 
es��dounidense � 10 �ños es�1 en su nivel 

m1s �l�o desde 2002 . h� subido ce�c� de 
120 pun�os b1sicos desde el inicio del 
con$lic�o en Medio O�ien�e. El $ue��e �umen�o 
de los cos�os �e�les de $in�nci�mien�o 
supone un obs�1culo c�d� vez m�.o� p��� 
emp�es�s . hog��es, po� lo que espe��mos 
que �$ec�e l� �c�ivid�d económic� en 
�del�n�e. Po� ello, no ex���pol��í�mos l�s 
�endenci�s �ecien�es . m�n�enemos nues��� 
visión de que los bonos sobe��nos se 
encuen���n en �e��i�o�io de sob�even�� en l�s 
p�incip�les �egiones. Dicho es�o, el 
sen�imien�o del me�c�do de bonos sigue 
siendo neg��ivo po� �ho�� . depende�1 de l� 
evolución de los �con�ecimien�os en Medio 
O�ien�e, po� lo que c�be espe���se un� m�.o� 
vol��ilid�d.
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@epo��e 
Sem�n�l 
28 de sep�iemb�e de 2026 

Des��c�dos 
 

 En México, l� �c�ivid�d �epun�� 
mien���s se �e���s�n l�s 
negoci�ciones con EE.UU.  
 
L� �c�ivid�d c�eció 3,4% �/�, 
impuls�d� po� se�vicios . 
cons��ucción, mien���s que l�s 
expo���ciones �v�nz�n. B�nxico 
m�n�iene su TPM en 6,5%, � 
pes�� del �lz� de l� Fed. 
 

 En EE.UU., los bonos del Teso�o 
su$�ie�on un� $ue��e c�íd�, 
impuls�d� po� d��os económicos 
sólidos . un� sub�s�� de deud� 
con débil dem�nd�. 
 
Aunque espe��mos que el 
me�c�do de bonos sig� vol1�il � 
co��o pl�zo, m�n�enemos nues��� 
visión de que o$�ece v�lo� � l��go 
pl�zo, d�do que los �endimien�os 
�e�les h�n �umen��do . l� 
in$l�ción pe�m�nece con�enid�. 
 

 En Asi�, d��os de l� b�l�nz� 
come�ci�l ���i$ic�n un� sólid� 
dem�nd� de semiconduc�o�es  
 
D�do que l� inve�sión en IA se 
m�n�iene $ue��e, espe��mos que 
con�inúe $�vo�eciendo � l�s 
economí�s �si1�ic�s in�eg��d�s 
en l� c�den� de suminis��o. 
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Es�e m��e�i�l $ue p�ep���do po� pe�son�l de Zu�ich, sol�men�e p��� p�opósi�os in$o�m��ivos . no 
cons�i�u.e un� o$e��� o solici�ud p��� vende� o comp��� �lgún v�lo�, �cción u o��o ins��umen�o 
$in�ncie�o. Aunque es�1 b�s�do en in$o�m�ción públic� pe�cibid� como con$i�ble, no se 
g���n�iz� que ell� se� ex�c�� o comple��. L�s opiniones, p�o.ecciones, es�im�ciones . 
v�lo�iz�ciones con�enid�s en es�e m��e�i�l, son p��� l� o l�s $ech�(s) indic�d�(s), . pueden se� 
su#e�os � c�mbio en cu�lquie� momen�o sin p�evi� no�i$ic�ción. Los comen���ios, p�o.ecciones 
. es�im�ciones p�esen��dos en es�e in$o�me h�n sido el�bo��dos con el �po.o de l�s me#o�es 
he���mien��s $in�ncie��s disponibles; sin emb��go, po� su n��u��lez�, no es posible g���n�iz�� 
que ell�s se cumpl�n. L�s opiniones p�esen��d�s en es�e m��e�i�l no cons�i�u.en conse#os 
especí$icos de inve�sión, si�u�ción $in�ncie�� o necesid�des individu�les de c�d� in�e�es�do, 
quien p��� sus decisiones debe b�s��se en su p�opi� ev�lu�ción, �om�ndo en cuen�� su pe�$il 
de �iesgo, ob#e�ivos de inve�sión e ing�esos disponibles, en��e o���s conside��ciones. L� 
u�iliz�ción de es�� in$o�m�ción es de exclusiv� �espons�bilid�d del usu��io. Su con�enido es de 
p�opied�d de Zu�ich, . no puede se� �ep�oducido, �edis��ibuido o copi�do �o��l o p��ci�lmen�e 
sin mencion�� su $uen�e. 

Fondos �dminis���dos po� Zu�ich Chile Asse� M�n�gemen� Adminis���do�� Gene��l de Fondos 
S.A. In$ó�mese de l�s c���c�e�ís�ic�s esenci�les de l� inve�sión de c�d� $ondo, l�s que se 
encuen���n con�enidos en su �egl�men�o in�e�no. L� �en��bilid�d o g�n�nci�s ob�enid�s en el 
p�s�do po� es�os $ondos, no g���n�iz� que se �epi��n en el $u�u�o. Los v�lo�es de l�s cuo��s son 
v��i�bles. L� �en��bilid�d es $luc�u�n�e po� lo que n�d� g���n�iz� que l�s �en��bilid�des p�s�d�s 
se m�n�eng�n en el $u�u�o. 


