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Durante abril, el mercado de renta fija en México estuvo dominado por la combinacion de una
sorpresa negativa de actividad y una inflacion que, si bien moderé marginalmente, se mantuvo por
encima de lo previsto. ELPIB preliminar del 1T26 registré una contraccion de -0.8% trimestre a
trimestre (0.1% ano/ano), el mayor retroceso trimestral desde 2024, lo que reforzoé la narrativa de
Principal Deuda LP, S.A. desaceleracion y elevo la sensibilidad del mercado a cualquier senal de Banxico sobre el cierre del
de C.V. ciclo de recortes. En paralelo, la inflacion general de la primera quincena de abril se ubicé en 4.53%
ano/ano y la subyacente en 4.27% ano/ano, reflejando persistencia en componentes de servicios,
mientras que miembros de la Junta advirtieron sobre riesgos al alza asociados a disrupciones en
petroleo y gas.

Fondo de Inversiéon en
Instrumentos de Deuda

o2 En este contexto, la curva nominal mexicana exhibié elevada volatilidad. El rendimiento del Mbono a
10 anos cerré el mes en 9.22% (vs. 9.11% al inicio), tras un rally de mediados de mes apoyado en
expectativas de continuidad del relajamiento en la politica monetaria, seguido por un ajuste en las
expectativas al alza hacia el cierre ante el mensaje de que el ciclo podria estar cerca de concluir. La
senal mas explicita provino de la Gobernadora, al indicar que en la reunion del 7 de mayo se evaluaria
un ultimo recorte, lo que limito el espacio para que el mercado siguiera descontando un sendero de
bajas agresivo. En términos reales, el avance de las tasas nominales frente a expectativas de inflacion
implico una ligera ampliacion de la tasa real implicita hacia ~4.7% al final del mes.

Elangulo de fundamentos domésticos fue mixto: por un lado, el mercado laboral mostro tasa de
desempleo baja (2.42% en marzo) y aceleracion de salarios nominales (7.2% ano/afno), pero por otro,
la desaceleracion de actividad y la caida del gasto de Pemex (contraccion pronunciada en el primer
bimestre) elevaron preguntas sobre el impulso fiscal y de inversion. En crédito soberano, la agenda de
colocaciones y subastas (CETES y bonos de tasa flotante) mantuvo presencia de oferta; en
instrumentos indexados, el gobierno colocé Udibonos (2029 'y 2034) con tasas de 4.02% vy 4.61%,
confirmando demanda por proteccion inflacionaria en un entorno de mayor prima por riesgo.

En el frente cambiario, el peso aportd un ancla parcial: USD/MXN pasé de 17.82 a 17.50 (apreciacion
aproximada), con pérdida de traccion en la Ultima semana cuando repuntaron las preocupaciones por
crecimiento y por el posible fin del ciclo de recortes. Hacia adelante, el balance para México luce de
dos formas: datos de actividad fragiles favorecen duracion, pero los riesgos de inflacion (energia) y un
Banxico mas cauto pueden sostener la prima en la parte larga. En este entorno, luce razonable una
estrategia de gestion activa de duracion, preferencia por curvas intermedias donde el carry es mas
eficiente, y una asignacion tactica a inflacion (UDI) como cobertura ante chogues de precios.

En Estados Unidos, el componente externo relevante para México fue el repunte de tasas nominales
y el aumento de la prima inflacionaria. La Reserva Federal mantuvo el rango en 3.50%-3.75% con
cuatro disensos, y el PCE de marzo subid a 3.5% a/a, impulsado por energia. El bono del tesoroa 10
afios termind en 4.394% (vs. 4.321%), mientras el rendimiento real (TIPS) cerrd ligeramente menor
(1.926%), reflejando breakevens mas altos. Para portafolios locales, este entorno sugiere mantener
una gestion disciplinada de coberturas y liquidez, particularmente ante episodios de volatilidad global
que tienden a transmitirse rapidamente a la parte larga mexicana.
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