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La solidez de la economía estadounidense puede 
forzar a la Fed a hacer pausa en noviembre

Se suman más y más elementos que suben la presión sobre 
el Comité de Tasas de la Reserva Federal (FOMC, por sus 
siglas en inglés), para que modere su ciclo de recorte de 
tasas de los fondos federales.

La semana pasada, el reporte del incremento de las ventas 
minoristas, sobre todo del núcleo llamado de control que 
está ligado a la contabilidad del Producto Interno Bruto 
(PIB), hizo que la economía estadounidense siguiera dando 
señales de mucha solidez (ver gráficos).

Las ventas al menudeo de septiembre subieron 0.4%, 
arriba del 0.3% esperado y del 0.1% anterior

Las ventas del llamado grupo de control aumentaron 0.7% en 
septiembre, el mayor aumento en tres meses. Esta medida influye 

directamente en la medición del consumo en el PIB

El reporte también ocasionó que la estimación del modelo 
GDPNow de la Reserva Federal (Fed) de Atlanta, para el 
crecimiento del PIB, subiera a 3.4% en el tercer trimestre de 
2024 (ver gráficos).
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.

RECUADRO

ANEXO

¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Proyección de un crecimiento fuerte ya con datos de septiembre, 
último mes del tercer trimestre.

La estimación del modelo GDPNow de la Fed de Atlanta para el 
crecimiento del PIB en el tercer trimestre de 2024 es del 3.4%

Las señales de la economía van más hacia una visión de 
sobrecalentamiento, lo que fortalece la percepción de que 
el ciclo bajista de la tasa de los fondos federales estaría más 
en línea de lo que marca el diagrama de puntos.

De hecho, los futuros de los fondos federales ya se 
alinearon a ese escenario (ver gráfico).

Nuevo gráfico de puntos vs. los futuros de los fondos federales.
18 octubre

Sin embargo, si los reportes de fuerza económica 
continúan, no se debe descartar que pudiera haber una 
pausa en el comunicado de noviembre, lo que mantendría 
la presión alcista sobre la tasa de los treasuries (ver 
gráficos).
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Curva de treasuries octubre

Curva de treasuries del nivel más bajo reciente del plazo 
de 10 años, el 16 de septiembre, a la actualidad

Curva de treasuries 2024
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Tasas
El enfriamiento de la economía se 
profundiza, Banxico bajaría más 
aceleradamente, pero hay ruido 
fiscal y externo

El Fondo Monetario Internacional (FMI) recortó a la baja 
sus estimaciones de crecimiento económico para México 
en la publicación de su Declaración Final del Personal de la 
Misión del Artículo IV de 2024.

El organismo ve un crecimiento más débil para México, aún 
sin incorporar el impacto de las reformas (ver gráfico).

FMI
El crecimiento del PIB para México en 2024 fue ajustado 

a 1.5% desde el 2.2% de junio.
 Para 2025 se revisó a la baja al 1.3% desde el 1.6%

Esto fundamenta, aún más, la posibilidad de un ciclo más 
rápido de recortes de la tasa Banxico.

No obstante, el estrés ha aumentado:
- La Fed podría pausar en noviembre (ver sección 

Principal).
- Se acerca la fecha límite para entregar los 

Criterios de Política Económica, el Presupuesto de 
Egresos y la Ley de Ingresos, que es el 15 de 
noviembre.

Será muy importante el déficit fiscal que se presente para el 
cierre de este año y para 2025.

Esto mantiene presiones en las tasas de Cetes y de IRS 
cortos (ver gráficos).

Curva de Cetes de la última semana

Curva de Cetes de octubre
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Curva de IRS cortos de la última semana

Curva de IRS cortos de octubre

Bonos
Sigue el rally alcista de las tasas de 
los bonos “M”

Las tasas de la curva de los bonos “M” nuevamente 
repuntaron fuerte, se mantiene el sell off ahora 
generalizado (ver gráficos).

Curva de bonos “M” de la última semana

Curva de bonos “M” de las últimas tres semanas
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Curva de bonos “M” en octubre

El ciclo de incrementos se sigue alargando:
- Primero por un sell off de los tomadores de trading.
- Luego por la decepción de que sólo hubo un 

recorte de 25 puntos base (pb) de la tasa Banxico.
- En las últimas dos semanas, por el estrés del 

mercado de treasuries (ver sección Principal).
- También las últimas dos semanas por un sell off 

que se ha vuelto generalizado, ya sea por la Fed (ver 
sección Principal) o por la incertidumbre fiscal.

(Ver gráficos).

Curva de bonos ”M” desde el nivel más bajo reciente, 
el 19 de septiembre, a la fecha

Curva de bonos “M” de 2024
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Tipos de Cambio

Fuerte depreciación del peso mexicano 
generada por una muy renovada fortaleza mundial 

del dólar y por Trump

El tipo de cambio subió fuerte la semana pasada afectado 
por dos fenómenos:

1. La renovada la fortaleza mundial del dólar, debido a 
una tercera semana de incremento en las tasas de 
los treasuries (ver gráficos).

Variaciones de las monedas en la última semana

El treasury de 10 años acumula tres semanas al alza

Fuerte repunte del dólar mundial

1. La cercanía de las elecciones y las declaraciones 
comercialmente proteccionistas de Donald Trump, 
que llevaron a muchos intermediarios a buscar 
coberturas.

Es un fenómeno que ya vimos en 2016 – 2017 (ver gráfico).

Burbuja cambiaria en las elecciones que ganó Trump
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Todo indica que en las siguientes semanas veremos oleadas 
alcistas del tipo de cambio, en función de los factores ya 
mencionados (ver gráficos).

Altibajos en la burbuja cambiaria

Variaciones de las monedas en 2024
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El Banco de Canadá recortará 50 pb su 
tasa para ubicarla en 3.75%

El Banco de Canadá acelerará el paso en el ciclo de recortes 
de su tasa de referencia este miércoles 23 de octubre, de 
acuerdo con una encuesta realizada por Reuters a 29 
economistas y levantada entre el 15 y el 17 de octubre (ver 
cuadros y gráficos).

El Banco de Canadá recortará su tasa de interés en 

50 pb en el Comunicado del 23 de octubre

Dos tercios de los economistas encuestados pronosticaron 

que el banco recortaría las tasas en 50 pb a 3.75%

En su anuncio del 4 de septiembre, el Banco de Canadá votó 

por recortar la tasa de interés en 25 pb al 4.25%

Acumula tres recortes de 25 pb consecutivos. 

Iniciaron con el ciclo de bajas en junio de 2024
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el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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El argumento para pensar en un recorte de 50 pb y no de 25 
pb lo dio el excelente reporte de la inflación de septiembre 
(ver gráficos).

La inflación general cayó -0.4% en septiembre, el ajuste 
fue del doble del esperado.

 El resultado superó la caída de -0.2% del mes anterior

La inflación subyacente se mantuvo estable en 
septiembre, fue de 0.0%.

 En los últimos dos meses no ha aumentado

El índice de precios general extendió sus descensos y ya se ubica en 
1.6% anual, bajando desde el 2.0% del mes anterior 

y por debajo del 1.8% esperado. 
Es su menor nivel desde febrero de 2021

El  anual repuntó ligeramente al índice subyacente
1.6% desde el 1.5% del mes anterior.

Sin embargo, se mantiene por debajo del objetivo del 2.0%

Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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El mercado de futuros coincide en que habrá un recorte de 
50 pb esta semana, que colocará a la tasa de referencia en 
3.75% (ver gráfico).

Las tasas implícitas apoyan el escenario de un recorte de 50 pb 
en octubre, seguido de uno de 25 pb en diciembre

Por: Joel Martínez 
Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.
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especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Expectativas de Inflación en México

Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Afores

Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
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Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
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treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.
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especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
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Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Fondos de Inversión

Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.
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treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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Y vaya que fueron explosivas.
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nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
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primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.
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probablemente sería apropiado, en un futuro no 
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monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
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monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
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llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
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Deuda Privada

Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.
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AMAZON

La empresa estadounidense de comercio electrónico y servicios en la nube llegó a un acuerdo de cinco años con la startup Databricks que 

podría reducir los costos para las empresas que buscan desarrollar sus propias capacidades de inteligencia artificial. Como parte del 

acuerdo, Databricks utilizará los chips Trainium AI de Amazon para desarrollar un servicio que ayudará a las empresas a personalizar un 

modelo de IA o a construir el suyo. Amazon dijo que los clientes pagan menos por usar sus chips locales en comparación con los de la 

competencia, como las unidades de procesamiento de gráficos o GPU de Nvidia, que dominan el mercado de chips de IA.

BANK OF AMERICA

El banco obtuvo ingresos totales de 25.3 mil millones de dólares en el tercer trimestre del año, un avance de 0.4% frente a los 25.2 mil 

millones del mismo periodo de 2023. El banco también reportó ganancias de 6.9 mil millones de dólares en el trimestre, que se ubicó 11.5% 

por debajo de los 7.8 mil millones del tercer periodo de 2023. La utilidad por acción del banco fue de 0.81 dólares, que estuvo por debajo de 

los 0.90 dólares del periodo de julio a septiembre de 2023.

CEMEX

La productora de materiales para la construcción suministró 100 mil metros cúbicos de concreto para la construcción de la central eléctrica 

Hassyan, ubicada en Dubái, Emiratos Árabes Unidos, una de las más grandes del Consejo de Cooperación del Golfo. La empresa, con sede en 

Nuevo León, dijo que la planta tiene una capacidad para generar 2 mil 400 megavatios netos de electricidad o 25% de la demanda de Dubái.

CITIGROUP

El banco obtuvo ingresos de 20 mil 315 millones de dólares en el tercer trimestre del año, un aumento de 1% frente a los 20 mil 139 millones 

del mismo lapso de 2023. Así mismo, la empresa reportó ganancias de 3 mil 238 millones de dólares en el trimestre, un descenso de 9% 

frente a los 3 mil 546 millones del periodo de julio a septiembre de 2023. La utilidad por acción de la empresa se ubicó en 1.51 dólares, un 

descenso de 7.4% frente a los 1.63 dólares del tercer trimestre del año pasado.

FARMACIAS BENAVIDES

Una de las mayores cadenas farmacéuticas de México anunció la apertura de su primer consultorio con servicios médicos de especialidades 

como medicina interna y nutrición, en San Pedro Garza García, Nuevo León. La cadena de farmacias dijo que estos nuevos servicios estarán 

disponibles en una nueva modalidad de consultorios llamados Benamedic.

FIBRA INN

El fideicomiso hotelero especializado en servir a viajeros de negocios dio a conocer sus resultados operativos correspondientes al mes de 

septiembre. Los ingresos por hospedaje se ubicaron en 185.2 millones de pesos, un aumento de 3.8% frente a los 178.5 millones de pesos en 

septiembre de 2023. La tasa de ocupación se ubicó en 59% el mes pasado, lo que se compara negativamente con la tasa de 63.1% en 

septiembre del año previo.

FIBRA UNO

Las calificaciones crediticias del fideicomiso de inversión en bienes raíces salieron de observación en evolución por parte de la agencia Fitch 

Ratings, luego de que no logró concretar la compra de Terrafina. La agencia, con sede en Nueva York, confirmó las notas de deuda en escala 

global de largo plazo de Fibra Uno en 'BBB-', el último nivel en la clasificación de activos con grado de inversión, en tanto que la nota en escala 

local fue ratificada en 'AAA(mex)' o el escaño más alto dentro del bloque de activos con grado de inversión.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE

El administrador de 13 terminales aéreas en México ratificó al despacho Galaz, Yamasaki, Ruiz Urquiza, mejor conocido como Deloitte, como 

auditor externo de sus estados financieros correspondientes al ejercicio 2024. La empresa dijo que la decisión de mantener a Deloitte como 

auditor externo fue tomada por los integrantes de su consejo de administración por recomendación del Comité de Auditoría.

GRUPO FINANCIERO BANORTE

El banco recibió una mejora de un escalón en su calificación crediticia por parte de Moody's Ratings, gracias a su capacidad para absorber 

posibles pérdidas. La nota del banco mexicano pasó de 'Baa2' a 'Baa1', o del penúltimo al antepenúltimo escaño dentro del grupo de activos 

en grado de inversión, al tiempo que su perspectiva cambió de 'positiva' a 'estable'.

GRUPO KUO

El conglomerado cerró el tercer trimestre del año con resultados positivos en sus principales indicadores financieros, impulsado por su 

división de consumo, la cual compensó el menor avance de sus negocios industriales. De julio a septiembre, el flujo operativo de la compañía 

se duplicó en relación con el mismo periodo de 2023, con un alza de 101.6%; mientras que los ingresos estuvieron 12.4% por arriba de lo 

reportado el año pasado.
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JP MORGAN CHASE

El mayor banco de Estados Unidos dijo que sus ingresos, expresados como la suma de los ingresos netos por intereses y los ingresos totales 

no relacionados con intereses, se ubicaron en 42.65 mil millones de dólares en el tercer trimestre del año, un incremento de 7% frente a los 

39.87 mil millones del mismo plazo de 2023. Las utilidades de la compañía alcanzaron 12 mil 898 millones de dólares en el periodo de julio a 

septiembre, un descenso de 2% frente a los 13 mil 151 millones del mismo periodo del año pasado.

NEMAK

En el tercer cuarto del año, el flujo operativo del productor de autopartes de aluminio escindido incrementó 3.2% frente al mismo lapso de 

2023, beneficiado por el avance en negociaciones comerciales y eficiencias operativas.

PETROLEOS MEXICANOS

La empresa petrolera estatal enfrenta una demanda de tres trabajadores que resultaron lesionados en la fuga de gas amargo ocurrido en una 

de las unidades de proceso de la refinería de Deer Park, en Texas, la semana pasada. Los trabajadores presentaron la demanda ante un 

tribunal estatal en Houston, donde se localiza la refinería, que el 10 de octubre registró el siniestro que dejó un saldo de dos personas 

muertas y 35 lesionadas.

PROMOTORA DE HOTELES NORTE 19

Una de las principales compañías de hospedaje para viajeros de negocios en México registró durante septiembre de 2024 una ocupación de 

55.4%, un nivel que se ubicó 2.5% por arriba del mismo lapso del año previo. Norte 19 dijo que durante el noveno mes de este año su tarifa 

promedio tuvo un incremento de 11.6% frente al mismo periodo de 2023, al ubicarse en 1347 pesos.

SOFOPLUS

La filial de Pluscorp dedicada al otorgamiento de créditos y arrendamientos a empresas y personas físicas con actividad empresarial firmará 

una línea de crédito con el Banco de Desarrollo de América del Norte por hasta 10 millones de dólares o su equivalente en moneda nacional. 

Los recursos de este financiamiento serán destinados a proyectos en la zona fronteriza del norte de México, enfocados en criterios 

ambientales, sociales y de gobernanza (ASG).

TERRAFINA

El fideicomiso de inversión en bienes raíces industriales recibió una mejora en su calificación a largo plazo en moneda extranjera y local por 
parte de la calificadora Fitch Ratings, esto como resultado de la puja por sus activos, los cuales fueron ganados por el también fideicomiso 

Fibra Prologis, la que ahora es su matriz. El cambio implicó que la calificación de Terrafina pasara de “BBB-” a “BBB”, o del último al penúltimo 

escalón en el grado de inversión.

THE BOEING COMPANY

El mayor fabricante de aeronaves de Estados Unidos despedirá a 10% de su fuerza laboral o alrededor de 17 mil personas, luego de un 

incremento en sus pérdidas y como resultado de la huelga de maquinistas que paralizó sus fábricas de aviones, la cual está entrando en su 

quinta semana. Como parte de las decisiones para salir a flote, la compañía también postergó de nueva cuenta el lanzamiento de su avión de 

fuselaje ancho, denominado 777X. El modelo, que será adquirido por aerolíneas como Lufthansa y Emirates, no se presentará hasta 2026, lo 

que implica un retraso de unos seis años frente al plan original de Boeing. Así mismo, dejará de fabricar cargueros 767 comerciales en 2027, 

después de cumplir con los pedidos restantes de sus clientes.

VEMO

La firma mexicana dedicada a impulsar la adopción de tecnologías de movilidad limpias selló una alianza con el fabricante de autos eléctricos 

Zeekr para permitir el acceso de los nuevos compradores a los 550 cargadores públicos que tiene la red Vemo Charging Network en México. 

El acuerdo entre las dos empresas fue firmado en el marco de la entrega por parte de Zeekr de su primer auto vendido en México.

VIVA AEROBUS

El programa de lealtad de la aerolínea, Doters, suscribió una alianza comercial con el programa de lealtad Monedero del Ahorro, de la cadena 

Farmacias del Ahorro, esta unión permitirá a sus usuarios asociar sus cuentas y unir sus puntos para obtener recompensas en ambos 

programas. Ambas empresas dijeron que esta colaboración busca crear el sistema de recompensas más completo y accesible para los 

clientes de ambas marcas.

VOLVO

El productor de automóviles de origen sueco inició la construcción de su planta productora de camiones en el municipio de Ciénega de las 

Flores, Nuevo León, que será la más grande de la compañía en el mundo. La construcción de la planta requerirá una inversión de 700 millones 

de dólares y tendrá una capacidad de producción de 25 mil tracto camiones al año a partir del verano de 2026.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.

RECUADRO

ANEXO

¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.

RECUADRO



Agenda Económica

28
Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.

RECUADRO

ANEXO

¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.

RECUADRO



29
Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
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monetaria en su declaración posterior a la 
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.

RECUADRO

ANEXO

¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.

RECUADRO



Nota Legal

El presente reporte ha sido elaborado por analistas miembros de   que lo suscribe, con base en información WEEKLY
de acceso público no verificada de forma independiente por parte de . En este reporte se incluyen opiniones WEEKLY
y/o juicios personales del analista que lo suscribe a la fecha del reporte, los que no necesariamente representan, 
reflejan, expresan, divulgan o resumen el punto de vista, opinión o postura de  respecto de los temas o WEEKLY
asuntos tratados o previstos en el presente. Así mismo, la información contenida en este reporte se considera veraz y 
precisa. No obstante lo anterior,  no asume responsabilidad alguna respecto de su veracidad, precisión, WEEKLY
exactitud e integridad, ni de las opiniones y/o juicios personales del analista que se incluyen en el presente reporte. 
Las opiniones y cotizaciones contenidas en el presente reporte corresponden a la fecha de este texto y están sujetas a 
cambios sin previo aviso como resultado de la volatilidad del mercado o por cualquier otra razón. El presente reporte 
tiene carácter únicamente informativo y no asume responsabilidad alguna por el contenido del mismo. Las WEEKLY 
opiniones y cotizaciones de mercado aquí contenidas y los criterios utilizados para la elaboración de este reporte no 
deben interpretarse como una oferta de venta o compra de valores, asesoría o recomendación, promesa o contrato 
alguno para realizar operación alguna. El presente reporte se distribuye por exclusivamente en los Estados WEEKLY 
Unidos Mexicanos. Por ello, está prohibida su distribución o transmisión por cualquier medio a aquellos países y 
jurisdicciones en los que la difusión del presente reporte se encuentre restringida o prohibida por las leyes aplicables.

33
Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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