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En marzo de 2026, el mercado de deuda soberana mexicana enfrentd uno de los entornos mas
complejos de los ultimos trimestres, caracterizado por un repunte en presiones inflacionarias,
depreciacion cambiaria y una creciente incertidumbre sobre la trayectoria de la politica monetaria.
Este conjunto de factores se tradujo en un ajuste significativo en la curva de rendimientos,
Principal Horizonte C, S.A. particularmente en el tramo largo, donde el bono gubernamental a 10 anos registré un incremento
de C.V. de 55 puntos base, pasando de 8.80% a inicios del mes a 9.35% al cierre.

Fondo de Inversién en

Instrumentos de Deuda El punto de inflexion estuvo marcado por la decision del Banco de México de recortar la tasa de
referencia en 25 puntos base el 26 de marzo, llevandola a 6.75%, en una votacién dividida que
evidencid tensiones internas respecto al balance de riesgos. A pesar del recorte, el mensaje de politica
fue claramente restrictivo: la autoridad monetaria sefald que el ciclo de relajamiento esta proximo a
concluir, contemplando a lo sumo un ajuste adicional. Esta senal redujo las expectativas de estimulo
monetario y contribuyd a un reacomodo al alza en los rendimientos de largo plazo.

El comportamiento de la curva reflejé un proceso de empinamiento (en inglés steepening) a lo largo
del mes. Entre el 2 y el 13 de marzo, el rendimiento a 10 anos se elevd hasta un maximo de 9.44%,
impulsado por sorpresas inflacionarias y por la cautela de los inversionistas previo a la reunion de
politica monetaria. La inflacion anual de febrero se ubicé en 4.02%, superando el rango objetivo del
banco central, mientras que la lectura de la primera quincena de marzo alcanzo 4.63%, por encima de
las expectativas del mercado. Estos datos no solo reforzaron la percepcion de una inflacion
persistente, sino que ademas llevaron al banco central a revisar al alza sus prondsticos para el primer
semestre del ano. En este contexto, los rendimientos reales también permanecieron elevados. EL
bono indexado a la inflacion a 10 anos se situd en torno a 4.90% al cierre de marzo, implicando una
inflacion implicita cercana a 4.45%, significativamente por encima del objetivo de 3%. Este nivel
refleja la prima que exigen los inversionistas ante la incertidumbre inflacionaria, exacerbada por
factores externos como el conflicto en Medio Oriente y el encarecimiento de energéticos.

El frente cambiario afiadio presion adicional. El peso mexicano mostré una depreciacion sostenida
durante el mes, con el tipo de cambio alcanzando niveles de 18.12 pesos por doélar el 30 de marzo,
acumulando una caida de mas de 2% en pocos dias. Este debilitamiento no solo incremento las
expectativas de inflacion importada, sino que también redujo el atractivo relativo de los instrumentos
de deuda en moneda local para inversionistas extranjeros. En conjunto, el mercado de deuda
mexicano reflejo un delicado equilibrio entre crecimiento moderado e inflacion persistente, en un
entorno donde la credibilidad de la politica monetaria y la evolucion del tipo de cambio seran
determinantes para la direccion de los rendimientos.

En contraste, el mercado de deuda estadounidense mostrd una dinamica mas acotada, aunque
igualmente influida por factores geopoliticos. El rendimiento del bono del Tesoro a 10 anos —
referenciado a través de la Reserva Federal— aumentod 29 puntos base en el mes, de 4.04% a 4.32%,
con episodios de alta volatilidad. Inicialmente, los rendimientos subieron ante el repunte en precios de
energia; sin embargo, hacia el cierre del mes, la narrativa cambiod hacia riesgos de desaceleracion
econdémica, lo que impulsé una recuperacion en los precios de los bonos.

La Reserva Federal mantuvo sin cambios su tasa de referencia, enfatizando la incertidumbre en el
entorno macroeconémico. Comentarios de su presidente, Jerome Powell, sobre la limitada capacidad
del banco central para contrarrestar choques de oferta contribuyeron a moderar las expectativas de
alzas adicionales. En este contexto, los rendimientos reales en Estados Unidos también aumentaron,
reflejando condiciones financieras mas restrictivas. En suma, mientras que el mercado
estadounidense comenzo a incorporar riesgos de menor crecimiento, la deuda mexicana permanecio
anclada a preocupaciones inflacionarias y a la incertidumbre sobre la politica monetaria, resultando
en un ajuste mas pronunciado y estructuralmente mas complejo en la curva local.
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