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Mercados internacionales

Los mercados financieros a nivel global
sufrieron un revés en la posible antesala
de una guerra comercial entre Estados
Unidos (EU) y China que podria alterar el
orden econémico global. El temor surgio
por un contrataque de China, después de
que el presidente de EU, Donald Trump,
decidiéd incrementar aranceles a las
importaciones del pais asidtico por un
monto de $60 mil millones de ddlares.

Las implicaciones del conflicto entre
ambos paises pueden deteriorar las
relaciones comerciales con otras
economias. China es el principal
importador de varios commodities y a
pesar de que el alza de aranceles es solo
bilateral, al ser EU uno de sus principales
exportadores limitaria la demanda por
parte de los productores chinos. En tanto
gque los costos de  produccion
estadounidenses podrian incrementarse
por las pérdidas que les generaria la
sobreoferta de algunos productos y por
tanto se puede incrementar la inflacién de
EU por la transferencia de los altos costos
a los precios. Todo ello sumado a una
posible desaceleracién del empleo podria
inducir a un incremento mas acelerado de

las tasas de interés en EU.

La aversion al riesgo inmediatamente se
reflejé en las bolsas; del 1 de marzo al 9
de abril, el S&P 500 disminuyd 2.4%, el
Dow Jones bajo 2.6% y el Nasdaq 3.2%; las
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divisas también tuvieron movimientos
erraticos y sus volatilidades se dispararon.

Desempeno de divisas

Desempefio de divisas
{Rassta s o, b 1001

El indice délar (DXY) tuvo una rebaja de
0.4%, y otras monedas de paises
emergentes se estan revalorizando
respecto al ddlar.

En tanto al renmimbi o yuan chino,
durante marzo se aprecio 1.4%, debido a
gue se incremento su atractivo para los
inversionistas como resultado de su
dindmica de respuesta al pais
norteamericano.

El yen japonés tuvo una depreciacion de
0.4% en el mes, alcanzando su valor
minimo el 13 de marzo con $107.19
JPY/USD y su maximo el 23 de marzo con
$105.07 JPY/USD. El primer ministro
japonés, Shinzo Abe, reeligié a Haruhiko
Kuroda como gobernador del Banco de
Japoén (Bol), para que continle con su
politica de “Abenomics” que busca
reactivar el crecimiento en el pais.

En cuanto a la situacién en Europa, las
divisas se apreciaron, en mayor parte por
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un doélar débil y en menor medida por su
situacion interna.

Por un lado, el euro tuvo una apreciacion
de 1.1% durante marzo, entre $1.21
USD/EURy $1.24 USD/EUR. En la reunion
del mes de politica monetaria del Banco
Central Europeo (BCE), se opté por
mantener sin cambio sus tasas de interés
y se espera que continden sus niveles sin
movimiento por un periodo prolongado.

Por otro lado, la libra esterlina cerré el
tercer mes del afio con una apreciacion
de 2%, su cotizacion maxima fue de $1.37
USD/GBP y minima de $1.32 USD/GBP. E|
22 de marzo, el Bank of England (BoE)
mantuvo sin cambio su tasa de interés,
dejandola en 0.5 pb y se prevé un
incremento en mayo.

Sobre la situacion del Brexit, se llevo a
cabo la octava reunidon de negociacion,
del 13 al 19 de marzo, se llegé a acuerdos
respecto a los derechos de los
ciudadanos, la liquidacion financiera y lo
mds importante, un corto periodo
transitorio post-Brexit. Durante ese
tiempo Reino Unido no podra tomar
decisiones dentro del bloque, pero si
debera seguir las reglas y podra gozar de
todos los beneficios del mercado Unico y
de la unién aduanera, comentd el
negociador por parte de Europa, Michel
Barnier.

Comportamiento del petrdleo
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Petréleo
(Futuros WTI, Délares por Barril}

Los precios del WTI se movieron entre
$60.12 dpb el 8 de marzo y $65.88 dpb el
23 de marzo. El aumento fue debido a la
disminucion en los inventarios de
petrdleo
cumplimiento de reduccién de bombeo

estadounidense y al

de la Organizacién de Paises Exportadores
de Petrdleo. Sin embargo, los precios del
oro negro bajaron por el aumento del
volumen de reservas petroleras de EU y el
temor de una posible guerra comercial
entre las 2 economias comerciales mas
grandes.

Economia nacional

El pais se enfrenta a una situacion de
incertidumbre, donde el riesgo mas
importante es el politico, a tres meses de
las elecciones del 1 de julio, en las que se
definird el rumbo del pais durante los
préximos seis anos. El efecto que esto trae
consigo es especulacion en los mercados
financieros nacionales y poca certeza
sobre el futuro del pais.

En aspectos reales de la economia, la
inversion fija bruta (maquinaria y equipo
nacional e importado) tuvo un
incremento de 1% mensual en enero,
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después de recuperar fuerza en el mes

anterior; mientras que, el consumo
privado en el mercado interior disminuyé
1% por una desaceleracién tanto en el
consumo de bienes y servicios nacionales,
como importados. En términos de la
balanza comercial, durante febrero se
$1,062

millones de délares, por un incremento

presentd un superdvit de

de 4.01% mensual en las exportaciones y
de 2% en las importaciones.

Comportamiento del
mexicano

peso

Comportamiento del peso
(Pesos por ddfar)

En marzo, el peso tuvo una apreciacion
de 3.2%, su desempefio se debid en gran
parte a la debilidad del ddlar y las bolsas
globales. El consenso de los analistas
apostaba a una depreciacidon sostenida
del precio a partir del arranque de las
campanas electorales en Meéxico; no
obstante, los factores externos le dieron
un mayor impulso a la moneda, que tuvo
una volatilidad de 0.36% durante el mes,
ala par con la que se registro en divisas de
mercados desarrollados, como el yen
(0.37%) o la libra esterlina (0.39%).
Nuestra estimacién es que cercano a junio
comience con una tendencia de

depreciacidn, ya que, aunque la aversion
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al riesgo contrarrestd los efectos
negativos sobre el peso, no se descarta
que existan mayores presiones internas

en los préximos meses.

Comportamiento de las tasas de
interés

Tasas de interés
(Rendimientas parcentuales)

En la grafica observamos que se mantuvo
durante marzo el diferencial de tasas
entre los cetes a 28 y 182 dias, en general,
las tasas a corto plazo se mantuvieron
estables y fueron las de plazos largos las
gue tuvieron cambios a la baja.

El Banco de México llevara a cabo su
reunion de politica monetaria el préximo
jueves 12 de abril y las expectativas
divergen por el dato de inflacién anual
mas bajo del esperado y la depreciacion
gue mostrd la moneda nacional durante
marzo. Aunque si bien, la autoridad
monetaria puede guardar margen para
anclar las expectativas en el periodo
electoral, puede reaccionar ante las altas
probabilidades de que la Reserva Federal

(Fed) continte incrementando sus tasas.

Perspectiva inflacionaria
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Inflacién

(Variacién mensual)

Fuente: Elaborado por Grupo Arfil con datos de INEGH

La inflacion crecié a un ritmo de 5.04%
anual durante marzo, que resulté de un
crecimiento de 0.32% mensual, el
incremento mas bajo desde septiembre
de 2017.

Al interior de sus componentes, la
inflacion  subyacente registr6 un
incremento de 0.33% mensual, una
aceleracién menor que en febrero (0.48%)
y mayor que en enero (0.28%) de este
aflo, mientras que en su representacion
anual fue la mas baja desde enero de
2017.

En cuanto a la inflacion no subyacente,
esta tuvo un incremento de 0.30%,
mayor al registrado el mes anterior
(0.07%), por un incremento en los precios
de productos agropecuarios de 0.38% vy de
los energéticos y tarifas autorizadas por el
gobierno de 0.26%.
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