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Tasas de Interés

En la segunda semana de enero, las tasas de interés presentaron
comportamientos opuestos.

Durante el periodo analizado, la tasa pasiva promedio
ponderado mostré variaciones de 37 puntos bdasicos (pbs),
colocandose en 6.14%, por debajo del promedio de los ultimos
60 dias. Los altos niveles de liquidez evidentes en la economia
explican este comportamiento.

Por otro lado, la tasa activa promedio alcanzé valores de
13.42%, obteniendo variaciones positivas de 60pbs. Este
comportamiento se ve reflejado por el aumento de las tasas
preferenciales y de consumo actuales. Ambos efectos se
reflejaron un aumento del margen de intermediacién financiero,
cerrando el periodo en 7.28%, por encima del promedio de los
Gltimos 60 dias.

Operaciones Monetarias

Analizando las operaciones monetarias, las mismas alcanzaron
niveles por encima de su promedio para inicios del afo de
RD$37,330 millones. Al cierre del periodo analizado, la
diferencia entre los depdsitos remunerados de corto plazo y las
operaciones de expansidon alcanzaron niveles maximos,
registrando RD$45,445 millones.

Agregados Monetarios

Durante la segunda semana de enero, continuamos viendo altas
tasas de crecimiento en los agregados monetarios, vistas por
igual en el pasado mes de dic-19. Se destaca las altas tasas de
crecimiento interanual de la base monetaria M1 (19.5%),
potencialmente producido por la posesion de billetes y monedas
en poder del publico.
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Bonos del Tesoro de Estados Unidos y Riesgo Pais

Durante la segunda semana del 2020, los rendimientos de
los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de muy corto plazo
presentaron aumentos. Para los rendimientos de mayor
plazo (mediano y largo plazo), se aprecia estabilidad en las
tasas de rendimiento. En conjunto, estos cambios
contribuyen a mantener la normalizacién de la curva de
rendimiento invertida de los bonos del tesoro.

Dentro del periodo estudiado, la evolucién entre las
tensiones geopoliticas entre Estados Unidos y China, vy la
posible firma del pacto comercial, explican los recientes
comportamientos de los rendimientos del Tesoro
estadounidense. Para la parte mas corta de la curva, las
presiones geopoliticas entre Estados Unidos e Irdn han
provocado disminuciones en la demanda de bonos del
Tesoro de muy corto plazo.

Por otro lado, el riesgo pais de la Republica Dominicana
permanece ligeramente por encima al del resto de la regién
(3.20%), destacando que ya no permanece anclado al riesgo
Latinoamericano. El aumento del promedio latinoamericano
(3.14%) se debe al incremento en el riesgo pais de la mayoria
de los paises de la region.

Rendimientos del Sector Publico

Para finales del periodo de andlisis, los rendimientos de
todos los plazos para los bonos soberanos presentaron
reducciones importantes, totalizando variaciones de 14 pbs,
obteniendo tasas de 5.1% (15 afios), 4.6% (10 afios), y de
3.8% (5 afos) respectivamente.

Para los bonos de deuda interna, al igual que los
rendimientos de los bonos soberanos, registraron
disminuciones en los rendimientos para todos los plazos,
obteniendo tasas de 10.0% (15 afos), 9.9% (10 afos), y 9.4%
(5 afnos), respectivamente.

Se destaca la continua reduccién del spread entre los
rendimientos de mediano-largo plazo respecto a los de 5
anos.

Pago de Titulos - Estimacion

En el periodo de anilisis, el Banco Central (BCRD) realizara
un pago correspondiente a titulos de valor por un monto de
RD$11,273 millones.

Para las préximas semanas, los pagos por instrumentos
seran efectuados tanto por BCRD, como por el Ministerio de
Hacienda, por una suma de RD$7,032 millones.

Latino

M Republica Dominicana

0.8%

6%

0.:4%

Semana 1 M Semana 2
Rendimiento Bonos del Tesoro Riesgo Pais EMBI
EE.UU. ) (%)
(en % por plazo) 4.0
/ 3.8
3.6+ \
2.0% \
3.4
3.20
g 3.2 o
1.5% | ——— il =y
D0 0o o T T T
§ % % E ] § =] § '3: ﬁ ‘% 01-dic-19 01-ene-20
T2Z2cNmwN~NOO0 O
o™ © - N M
Tipo de Tasa
5 Afos 10 Arios M 15 Afos
Evolucién YTM a Madureces Spread Respecto a Bono 5
Constantes afnos
(Bonos Soberanos) (Bonos Soberanos)
5.50%
5.00% \/‘/\‘5’1‘/ i W\/\M/
1.2%
4.50% 46%
1.0%
4.00% 0.8%
3.8%
21 de dic de 19 21-nov-19 21-dic-19
Evolucién YTM a Madureces Spread YTM a Madureces
Constantes Constantes
(Ministerio de Hacienda) (Ministerio de Hacienda)
10.2% 0.6%1
10.0%-4 10\0%%
9.8% 9.9% 0-5%7
sy 0.4% 1
9.4% 9.4%
9.20/0 0.30/0‘

1 de dic de 19 1 de ene de 20 19-dic-19
Préximos Pagos
Por institucion (RD$ Millones)
e W Hacienda
10K 1,795 Banco Central
8K+
6K+
9,478 ’ ’
4KA 3,408
2K+
2,490
0K 775 ==
12-ene-20 19-ene-20 26-ene-20 02-feb-20




Monedas Internacionales

Las crecientes incertidumbres internacionales producto de las
cambiantes tensiones geopoliticas han provocado presiones
cambiarias, dando como resultado la apreciacién del délar, ante
otras divisas, tales como el euro y la libra esterlina.

Respecto al peso dominicano, la depreciacién acumulada para
principios del 2020, presenta una tendencia al alza. En el periodo
analizado, la tasa de cambio cierra en RD$52.97 por US$, con una
depreciacion acumulada de 0.0013%. Se puede esperar en el corto
plazo, repuntes en la depreciacién acumulada debido a los altos
niveles en las bases monetarias, y la salida de divisas por
compromisos de deuda externa en el presente mes.

Podemos observar mediante la depreciaciéon implicita (spread
bonos hacienda internay bonos soberanos) que se espera dentro de
un afo una depreciacion de 5.67%. A un plazo menor (5 afios)
esperamos tasas de depreciacién mayores de 5.65%

Oferta de Divisas

Las reservas internacionales (RIN) muestran niveles significativos
para inicios del mes de enero, registrando valores de US$8,380
millones. Esta disminucion en las RIN se debe principalmente al
aumento de los activos externos de la banca mdiltiple.

Con el objetivo de mantener la depreciacién cambiaria estable, y
ante la apreciacién del ddlar frente al peso, se espera que el stock
de reservas disminuya paulatinamente.

El déficit en la posicidn de activos externos netos se encuentra en
US$1,119 millones, producto del aumento en los activos externos,
indicando la salida de délares de la economia dominicana.

Commodities

Para inicios del periodo en cuestién, los conflictos entre Estados
Unidos e Iran se vieron reflejados en el impulso de los precios del
crudo de petréleo. A medida que las tensiones en el Medio Oriente
disminuyeron, al mismo tiempo que la demanda por barril, presiond
los precios del crudo de petrdleo a la baja. El precio del crudo de
petréleo cierrala semana en USD$58.1 por barril.

Los inversionistas contintan la tendencia de mantener activos
refugios dentro de sus portafolios de inversién, a pesar del
panorama internacional, presionando el precio del oro al alza. La
onza troy de oro cierra la semana en US$1,554.
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Tasas actuales de la Fed
permanecen acorde a panorama
econdmico estadounidense.

Jueves 16 de Enero, 2020

La gobernadora de la Fed, M. Bowman, expresd la
probabilidad de que las tasas de la Reserva Federal de los

" E.E.U.U permanezcan estables ante una ausencia de un
shock econémico para el 2020.

l -« La politica monetaria de la Fed permanece adecuada ante

un panorama de un desempleo bajo continuo, y un

Obtén qUiCk Wins con crecimiento econdémico continuo, y “ se proyecta que

° continue asi” afirma Bowsman.
Q u IC kl—ea n * Cabe recordar, que la Fed disminuyd sus tasa de interés

tres veces en el 2019, producto de un desaceleracion
economica global, y las cada vez mas intensas presiones
comerciales entre Estados Unidos y China creando
incertidumbre para la economia estadounidense.
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