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Mercados internacionales

De acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) la economia global
crecera 3.9% en 2018 y 2019 por el
apoyo de la inversion y la demanda
interna; en contraste, la Organizacion para
la Cooperacién y Desarrollo Econémico
(OCDE) proyectd una desaceleracion de
algunos paises avanzados (Reino Unido,
Canada, Alemania, Francia e Italia) y de los

emergentes, solo China y la India
consolidarian su crecimiento.
Desempeno de divisas

= =T

De acuerdo con una estimacion

adelantada de la oficina de analisis
econoémico de Estados Unidos (BEA), el
crecimiento del pais norteamericano para
el segundo trimestre de 2018 fue de 4.1%
debido en gran parte al comportamiento
favorable  del consumo 'y las
exportaciones, pese a la disminucion de la
inversion fija y de la aceleracion de gasto
Este

comportamiento de la economia brinda

del gobierno federal. buen
soporte a la Reserva Federal (FED) para
continuar con su restriccibon monetaria,

por lo cual la tasa podria terminar el afio
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en un rango entre 2.25% y 2.5% por dos
posibles incrementos en septiembre y
diciembre para evitar que el crecimiento
de la economia, el aumento del ingreso
(0.4%) y el consumo (0.4%) puedan afectar
a la inflacién. No obstante, el crecimiento
se puede frenar por su politica comercial
cerrada y deteriorar el comportamiento de
las exportaciones, asi como un aumento
adicional del gasto gubernamental que
debido a la rebaja impositiva de su plan
fiscal, podria restringir a la economia
norteamericana en los proximos afos.

Durante julio, el indice DXY (indice
dolar) disminuy6é 0.6%, se mantuvo
entre 94.08 y 95.15 puntos, y del 1 al 10
de agosto tuvo una revalorizacion de 1.8%
debido a la tension provocada porque el
presidente de Estados Unidos, Donald
Trump, anuncidé un aumento de aranceles
de 20% sobre el aluminio y de 50% sobre
el acero a Turquia.

Otro pais con el que Estados Unidos
mantiene la tensidon comercial es China y
pese a ello, las exportaciones del gigante
asiatico se incrementaron 12.2% anual en
julio, y tuvieron un superavit con Estados
Unidos de $28, 090 millones de ddlares. En
cuanto al renmimbi, en julio sumo su
cuarto mes de depreciacion, con una
rebaja de 2.4% respecto al doélar.

En el caso de Japon, la depreciacion del
yen en julio fue menor, con 0.7% en un
rango de $113 y $110.4 JPY/USD. En
cuanto a su politica monetaria, en su
pasada reunion del 31 de julio el Banco de
(BoJ)

Japén decidié permanecer sin
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cambios sus tasas de interés y continuar
con su programa de compra de activos
dejando abierta la posibilidad de
desacelerar el programa y de dejar
fluctuar las tasas de largo plazo si las
condiciones de mercado lo permiten.

El FMI proyecta a la baja el crecimiento
de Reino Unido (RU) y Europa, prevé
que el crecimiento de Europa en 2018
sea 2.2% y en 2019, 1.9%; contrario a su
crecimiento de 2.4% en 2017. En cambio,
Reino Unido (RU) tuvo un crecimiento de
1.7% en 2017, se proyecta 1.4% para 2018
y 1.5% para 2019.

Respecto a la eurozona el Banco Central
Europeo (BCE), en linea con |lo
anunciado el mes anterior, mantuvo sin
cambio sus tasas en la reunion de
politica monetaria el pasado 26 de julio,
ya que durante julio los precios al
consumidor registraron una tasa anual de
2.1%, frente al estimado de 2.0%. El euro
se aprecio 0.8% respecto al dolar. Tras
meses de incertidumbre y tensiones
comerciales, el 25 de julio, el presidente
estadounidense y el presidente de la
Comision Europea (CE), Jean-Claude
Junker, pactaron una tregua comercial y
un compromiso de eliminar las barreras
arancelarias y los subsidios a los bienes
industriales no automotrices entre ambos
paises.

Por otro lado, el Banco de Inglaterra
(BoE por sus siglas en inglés)
incremento su tasa de interés el 1 de
agosto para ubicarla en 0.75% vy
mantuvo sin cambios su programa de
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compra de activos pese a la incertidumbre
del Brexit. Este aumento fue propiciado
por el alza inflacionaria de 2.4% durante
junio, frente a su objetivo del 2%, su
Producto Interno Bruto de 1.3% y una baja
velocidad de la economia.

En términos de su divisa, la libra esterlina
fluctio durante el mes entre $1.29
USD/GBP y $1.33 y su depreciacion fue
de 0.6% En lo que concierne a la salida
del bloque europeo, hay probabilidad de
que RU salga sin tener un acuerdo con el
bloque europeo puesto que Bruselas
rechaz6 la propuesta de RU sobre los
servicios financieros, por lo que la primera
ministra, Theresa May, estda buscando
negociaciones 'y apoyo con los
presidentes de algunos paises dentro del
bloque.

Comportamiento del petrdleo

Petréleo
(Futuros WTI, Délares por Barril)

Los precios del WTI mostraron una alta
volatilidad durante julio, entre $67.66
dpb y $74.14 dpb. Estas fluctuaciones
fueron provocadas por las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China;
la presion por las sanciones que impuso el
pais norteamericano a Iran en junio y la
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reaccion de los paises miembros y no
miembros de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) para
evitar la escasez del insumo; y la
produccidon en sus niveles maximos del

ano (32.64 millones de barriles por dia).

Se agendo6 una préxima reunién de la
OPEP y paises fuera del cartel, en
septiembre, para revisar los niveles de
suministro de los productores de petréleo
después de que acordaron en junio elevar

el bombeo para estabilizar el mercado.

Economia nacional

De acuerdo con la estimacion oportuna
del Producto Interno Bruto (PIB), la
economia se ralentizé y disminuy6 0.1%
respecto al trimestre anterior, las

actividades primarias disminuyeron
2.1%, las secundarias 0.3% y aunque las
actividades terciarias crecieron 0.3% y
su aportacion al PIB es mayor, el
crecimiento anual fue de 1.6%, por
debajo de las estimaciones proyectadas
para 2018 por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) y Banco de México
(Banxico) que estiman termine entre 2 y
3%. Que el crecimiento se recupere estara
condicionado en buena medida al
desempefio del consumo, la inversién y
del comportamiento de la balanza
comercial, que disminuyé su déficit
0.43%, de $1,586.8 millones de ddlares
(mdd) en mayo a $896.9 mdd en junio,
aunque se observo una rebaja en las

exportaciones de $39,177 mdd a
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$37,484 mdd y para los proximos meses
estaran condicionadas en buena parte al
desempeiio del comercio global.

Comportamiento del
mexicano

peso

Comportamienta del peso
(Pesos por datar]

En julio, el peso mexicano revirtio las
pérdidas registradas en el mes anterior
(-5.9%) con una apreciacion de 8% en
un rango de $20.14 MXN/USD los
primeros dias a $18.54 MXN/USD al
cierre de mes. Algunos factores que
ayudaron al peso fueron, la reanudacién
de las negociaciones del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) el
26 de julio, el optimismo del panorama de
inversion en México y la estabilidad
relativa del dolar, no obstante, del 1 al 10
de agosto, el peso se deprecio 1.78%,
de $18.59 a $18.93 MXN/USD, en
especial por la aversion al riesgo
provocada por el anuncio de Estados
Unidos contra Turquia, que golpeo a los
emergentes. Para cierre de afio el tipo de
cambio puede depreciarse, debido a
diversas causas, como las elecciones
legislativas de noviembre en Estados
Unidos, la tension comercial que continda
latente en el mundo y la presion de la

restriccion monetaria de la Fed.
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Comportamiento de las tasas de
interés

Tasas de interés
(Rendimientos porcentuales)

El diferencial entre los cetes de 28 y 182

dias se mantuvo amplio en
comparacion con lo observado en abril,
la tasa de cetes a 28 dias se ubico en la
subasta del 9 de agosto en 7.74 en linea
con la tasa de interés objetivo de Banxico.
La junta de gobierno del banco central,
decidioé por unanimidad mantener la tasa
de interés en 7.75%, asimismo dejaron
abierta la posibilidad de reaccionar ante
un deterioro de la inflacion, por lo cual,
nosotros estimamos, que dadas las
presiones del mercado externo y las
expectativas de alzas por parte de la Fed,
Banxico incremente su tasa de interés de
referencia en dos ocasiones mas en el afio,
cerrando en 8.25%, no obstante, en 2019
podriamos comenzar a observar que la
tasa se mantenga durante el primer

semestre o incluso disminuya,

dependiendo de las condiciones del
entorno y el efecto de la actuacion de los
rezagos de la politica monetaria restrictiva

en el tiempo.
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Perspectiva inflacionaria

Inflacién

{Variacién mensual)
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Fuente: Elaborado por Grupo Arfil con datas de INEGI

Los riesgos para la inflacién se mantienen
altos, el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) se incrementé por
segundo mes consecutivo de una tasa
anual de 4.65% en junio a 4.81% en
julio, derivado de un aumento en la
inflacion no subyacente de 1.26%
(8.38% anual), su mayor alza desde
noviembre de 2017 que fue de 3.06%
mensual. Este indicador se presiond por el
incremento de los energéticos, que
subieron a un ritmo mensual de 1.3% vy
anual de 17.63%, en comparacién con
13.07% registrado en julio de 2017;
ademas, de un aumento de los productos
agropecuarios, dentro de los cuales, las
frutas y verduras se elevaron 6.48%,
mientras  los

productos  pecuarios

disminuyeron 0.72% mes a mes.

En cuanto a la inflacion subyacente, esta
presento una variacion mensual de 0.28%
y anual de 3.63%, a su interior, los precios
de las mercancias subieron 0.22% y de los
servicios 0.34%.

El Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) destacé que a partir
del 23 de agosto, se tomara como aio
base para el calculo del INPC la segunda
quincena de julio de 2018 y se ampliara
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la muestra, de 283 productos genéricos a
299 con informacion de 55 areas
geograficas en lugar de las 46 que
considera actualmente, lo cual funcionara
para dar un mayor margen de certidumbre
al indice.
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