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Con escasas cinco semanas de haber iniciado 2027, las bolsas en EEUU’
registran un nuevo maximo al igual que el diferencial de los bonos
corporativos de grado de inversion y de grado especulativo. Las tasas de
interés de 10 aflos en EEUU" también registran su nivel més alto desde
febrero de 2020 (1.17%). En términos de materias primas, el cobre se
encuentra en su nivel mas alto de los Ultimos cinco afios, mientras que el
petroleo (WTI?) se encuentra en su nivel més alto en los Ultimos 12 meses.
Este comportamiento de las materias primas, tasas en EEUU"y mercados
de renta variable en ese pais son impulsadas por una mejora en la
perspectiva de crecimiento econdémico. Todo ello a pesar de las
dificultades que se enfrentan los paises en la distribucidn y aplicaciéon de
las vacunas.

Destaca, sin embargo, las monedas de mercados emergentes al inicio del
ano, las cuales no han tenido el desempeno esperado en un periodo de
apetito al riesgo.

Comportamiento Monedas 2021 (base 100 = Dic 2020)
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La discusion reciente en los mercados financieros internacionales es sobre el comportamiento que habran de tener las tasas
de interés en EEUU'. Después de haber alcanzado niveles de 0.40% a plazo de 10 afios durante el peor momento de la
pandemia, dicha tasa se encuentra en niveles cercanos al 1.20%. La posibilidad del retiro de recompras de bonos por parte
de la FED3, un crecimiento econdmico mas robusto al esperado en meses anteriores y la eventual subida de tasas por parte
de ese Banco Central ha puesto a prueba las politicas ultra laxas que habran de predominar hasta 2023, de acuerdo a sus
estimados. Este impulso en la tasa de 10 afios en EEUU" obedece parcialmente a una inflacién esperada mas alta en ese pais,
aunque en la Eurozona también se observa una inflacién esperada mas alta (ver grafica de inflaciones esperadas en el largo
plazo descrita por los mercados de derivados).
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En México, tres temas tienen la atencién de los inversionistas: 1) El gran rally* registrado en bolsa local a finales de diciembre
y primeras semanas de enero derivado de mayor apetito de riesgo global; 2) La fortaleza del peso mexicano desde noviembre
de 2020; y 3) El espacio para seguir reduciendo tasas por parte de Banco de México. El entusiasmo mostrado por los
inversionistas en las primeras semanas por la bolsa local ha desaparecido y ha llevado una fuerte toma de utilidades. La
fortaleza del peso desde el mes de noviembre se mantiene, aunque dependera en gran medida de la evolucion del apetito
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de riesgo global y de que se mantengan los estimulos monetarios en EEUU". Finalmente, el ciclo de relajacion de tasas por
parte de Banco de México encontrara su mejor ventana durante el primer semestre de 2021.

David Jaime Valle, D.G Scotia Fondos / D. Ejecutivo Gestién de Activos

'EEUU: Estados Unidos de América.
2WTI: West Texas Intermediate es una corriente de crudo producido en Texas y el sur de Oklahoma y es utilizado como punto de referencia en la fijacion de precios del petréleo.

3FED: EI Banco de la Reserva Federal, Banco Central Americano.
“Rally: es un periodo en el que el precio de un activo observa un impulso alcista sostenido.
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