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Mercados internacionales

El ambiente financiero se tensé durante
abril como resultado de un entorno de
aversién al riesgo, protagonizado por el
incremento de las tasas de interés en
Estados Unidos, acompafiado de tensién
en los petroprecios por los conflictos
geopoliticos con Irdan e incertidumbre
sobre las negociaciones comerciales de
Estados Unidos; por un lado, con sus
vecinos, México y Canad3; y por otro, con
el gigante asiatico: China.

Desempeno de divisas

Desempefio de divisas
[rm———

En la grafica se observa un
comportamiento inverso entre el indice
dolar (DXY) y las otras divisas que
conforman el indice SDR?, el indicador
tuvo una revalorizaciéon de 2% para el
cierre de abril. Los miembros del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la
Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
se reunieron el 1y 2 de mayo y a pesar de

los incrementos de la tasa de interés de

! indice del Fondo Monetario Internacional, que
define al délar americano frente a otras divisas.
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los bonos a 10 afios hasta 3.03% el 25 de
abril, decidieron mantener la tasa de
interés de fondos federales en un rango
de 1.5%-1.75%, lo cual, le dio mayor
impulso al délar. La expectativa de la Fed
es de al menos dos alzas mas en el afno,
gue podrian apresurarse debido a que la
tasa de desempleo se ubicé en 3.9% vy la
inflacién de abril se ubicé en 2.4%, que, si
consideramos la presion de los precios de
los energéticos posiblemente continuaria
acelerandose en el segundo semestre del
afno.

Posterior a la reuniéon de la Fed, el 3 de
mayo comenzaron las charlas entre
Estados Unidos y China sobre su situacién
comercial y ninguno de ambos paises
cedidé, por lo que las negociaciones se
ampliaran. El gigante asidtico busca
proteger su comercio mediante el impulso
de tratados de libre comercio con paises
de su region, como medida de resguardo

ante el proteccionismo que prevalece.

Las exportaciones de China cayeron 2.7%
en marzo, mientras que las importaciones
se incrementaron 14.4%, por lo que
presentaron un déficit comercial de $4.98
mil millones de ddlares; no obstante, en
abril tuvieron un cambio de tendencia; las
exportaciones se incrementaron 12.9%;
las importaciones cerraron el mes con un
aumento de 21.5%; vy, en esta ocasion el
superavit comercial fue de $28.8 mil
millones de ddlares. En cuanto a su

moneda, durante abril, el remimbi o yuan
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chino se deprecido 0.9% en un rango de
$6.27 y $6.33 CNY/USD.

La divisa del SDR mds golpeada en abril,
fue el yen japonés, tuvo una depreciacién
de 2.7% y cotizé entre los $106.2 y $109.3
JPY/USD; que la moneda se desvalorice
en Japon es conveniente para las grandes
compafiias, ya que les genera mayores
ganancias por repatriacion de capitales, lo
cual se observé en un aumento de 5% en
el indice Nikkei 225 (principal indicador
bursatil de Japdn).

También el délar estadounidense fuerte
provoco rebajas en las divisas de paises
europeos.

Por un lado, en Reino Unido, la libra
esterlina cerroé el cuarto mes del afio con
una depreciacion de 2.6%, su cotizacion
maxima fue de $1.43 USD/GBP y minima
de $1.37 USD/GBP. Esta moneda empez6
con una tendencia alcista, que llegd a su
punto maximo el 17 de abril y a partir de
esa fecha disminuyd hasta llegar a su valor
minimo el ultimo dia del mes. La divisa
continda a la baja y hoy cotizd6 $1.35
USD/GBP; se mantuvo estable tras el
anuncio de que el Banco de Inglaterra
(BoE), contintio sin cambios en su tasa de
interés y la mantiene en 0.5%.

Por otro lado, el euro se deprecié 1.9%
durante abril y en temas de su politica
monetaria, el Banco Central Europeo
(BCE) decidié conservar sin cambios sus
tasas de interés y el programa de compra
de activos, que esperan terminar el 30 de
septiembre de 2018.
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Comportamiento del petrdleo

Petréleo
[Futuros WT, Dslares par Barril)

Los precios de petréleo se encuentran
especialmente presionados por tensiones
geopoliticas. Los futuros del WTI
fluctuaron entre $62.06 dpb el 6 de abril
y $70 dpb el 7 de mayo.

El presidente Donald Trump, anuncié el 8

de mayo que Estados Unidos
abandonaria el acuerdo nuclear con Iran,
lo que significa para este ultimo una
disminucion en su bombeo de crudo que
se habia reactivado con la entrada en
vigor del acuerdo, incluso, fue el Unico
pais de la OPEP, que no participd en el
consenso de noviembre de 2016 entre los
paises miembros de reducir la produccion
en 1.8 millones de barriles diarios para

impulsar los petroprecios.

Francia, Reino Unido y Alemania buscaran
mantener el acuerdo nuclear, aun sin
Estados Unidos; mientras que, el primer
ministro de Israel, Benjamin Netanyahu,
apoyod la decisidon del Trump y se reavivo
su conflicto con Iran.
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Economia nacional

La calificadora de riesgo Moody’s,
mejord la perspectiva crediticia del pais,
que pasé de negativa a estable, sus
principales argumentos se resumen en la
resiliencia que México mostré ante
choques adversos; asi como, la espera de
una resolucién pacifica del TLCAN; y que,
a pesar del cambio de gobierno se
mantenga una tendencia positiva para las
finanzas publicas, apostando a que
continte la rebaja de deuda publica.

De acuerdo con la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP) en el primer
trimestre del afno el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector
Publico (SHRFSP, medida mas amplia de
la deuda) se redujo a 42.4% como
proporcion del PIB, comparado con
46.1% del cuarto trimestre de 2017, a
pesar de que el monto total tuvo un
incremento de 1.78% en el mismo
periodo. La reduccién del afio anterior
desde 48.1% del PIB, fue apoyada por el
remanente de operacién que el Banco de
México (Banxico) otorgd a la SHCP y fue
destinado  prioritariamente a  su
financiamiento; no obstante, este afio no
se entregd remanente, por lo cual el
gobierno debe tener una mayor disciplina
fiscal que evite un aumento del
endeudamiento del sector publico.

En cuanto al crecimiento, el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) publicd la estimacion oportuna del
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Producto Interno Bruto (PIB) e indicé que
la economia crecid 1.1% real respecto con
el ultimo trimestre de 2017. Por rubro de
actividades, las primarias se
incrementaron 0.8%, las secundarias 0.7%
y las terciarias 1.2%, aunque las cifras
pueden cambiar en la estimacidn
tradicional del PIB que se publicara el 23

de mayo.

Comportamiento del peso
mexicano

Comportamiento del peso
(Pasas par ddlar)

En contraste con el buen desempeiio de la
moneda durante marzo, en el transcurso
de abril, el peso se desvalorizd 2.7% y de
ahi continlo en descenso hasta
depreciarse un 4.2% adicional, del 30 de
abril al 8 de mayo, con una cotizacién de
$19.58 MXN/USD. Su debilidad se
atribuye a la fortaleza del délar impulsada
por alzas en la tasa del bono a largo plazo
de Estados Unidos; ademdas de las
preocupaciones la renegociacion del
Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN). El peso mexicano fue una
de las monedas mas golpeadas a nivel
global y parece que a pesar de que se
celebraran los comicios presidenciales en
un par de meses, la cotizaciéon de la
moneda aun no contiene los efectos de la
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especulacion que provocaran los factores
internos.

Comportamiento de las fasas de
inferés

Tasas de interés
(Rendimientos parcentuales)

El Banco de México (Banxico) tuvo su
reunion de politica monetaria el pasado
12 de abril, en la cual decidieron no
incrementar la tasa de interés objetivo,
como lo estimaba el consenso. El tipo de
cambio apreciado y la rebaja de inflacién
de marzo, le dieron margen al banco
central para desvincularse por primera
vez desde diciembre de 2015 de las
decisiones de la Fed. Sin embargo, las
tasas en el largo plazo se estuvieron
incrementando como reaccion a los
movimientos que se originaron en las
tasas de Estados Unidos, debido a que
buscan mantener un diferencial estable
entre los bonos de ambos paises para
evitar una migraciéon de capitales.
Nosotros consideramos que a pesar del
favorable comportamiento de la inflacidn
en lo que va del afio, la depreciacion
cambiaria se puede transferir a los precios
y Banxico, podria incrementar
nuevamente sus tasas en dos ocasiones

en un contexto defensivo.
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Perspectiva inflacionaria

Inflacién

(Variacidn mensual)
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Fuente: Elaborado por Grupo Arfil con datas de INEGI

La inflacion general disminuyé 0.34%
respecto al mes anterior y subié a una
tasa anual de 4.55%, representd la menor
inflacidn desde diciembre de 2016.

En cuanto a sus componentes, la inflacion
no subyacente cedié6 y bajo 1.72%
mensual, que resulté en una tasa anual
de 7.07%, debido a que los productos

agropecuarios bajaron 0.49% vy los
energéticos y tarifas autorizadas por el
gobierno  2.43%; mientras que, la

inflacién subyacente tuvo un incremento
mensual de 0.15% y anual de 3.71%.
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El presente documento es una declaracion de los acontecimientos mds importantes de la
economia nacional e internacional, de acuerdo con las opiniones de los representantes del drea
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