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Mercados internacionales

A pesar de que los mercados
concluyeron 2021 con cierta
estabilidad, los primeros dias de enero,
aumento la incertidumbre; por un lado,
debido al aumento de casos de la variante
omicron de SARS-CoV-2 a nivel global,
que provocd algunas medidas de
contencion, principalmente en paises de
Europay Asia; y por otro, a las expectativas
de mayores tasas en 2022.

Desempeno de divisas

Desempefio de divisas
(Respecto af ddar, base 100)

En diciembre, a excepcion del yen
japonés, el resto de las divisas que
indicador  SDR’
presentaron apreciaciones respecto al

conforman el

dolar y redujeron su volatilidad.
Estados Unidos

El indice doélar, presenté una ligera
disminucion de 0.1% durante el ultimo
mes de 2021 y fue en los primeros dias de

T SDR. Derechos Especiales de Giro: Canasta del
Fondo Monetario Internacional (FMI) conformada
por el délar americano, euro, libra esterlina,
renmimbi y yen japonés.

enero que comenzd a subir, debido a las
altas expectativas de que la Reserva
Federal (Fed), aumente con fuerza la
tasa de fondos federales en este ano,
como lo comunicaron los miembros del
Comité de Mercado Abierto (FOMC) en su
reunién del pasado 15 de diciembre, con
una expectativa de 10 miembros de 18, de
que en 2022 la tasa suba al menos 75
puntos base, a un rango de 0.75% a 1%y
que en 2023 pueda llegar a un rango de
1.75 a 2%.

Como parte de su restriccion
monetaria, en su ultima reuniéon de
2021, también decidieron disminuir al
doble su monto mensual de compra de
activos, 20 mil millones de dolares
(MDD) menos de treasuries y 10 mil
MDD menos de compras de activos
respaldados por hipotecas?®, para que a
partir de enero se adquieran solo 40 y 20
mil MDD de cada tipo de activos,
respectivamente, debido a los ajustes en
las presiones que ejerce la inflacion (que
en noviembre de 2021 fue de 6.8% anual)
y tomando en cuenta sus expectativas de
mejores condiciones en el mercado
laboral.

Las decisiones de la Fed, tuvieron un
impacto sobre las tasas de interés, la tasa
de treasuries a 10 afos fue de 1.46% en
promedio en diciembre, sin embargo, se
elevd a 1.7% en promedio, en los primeros

2 En noviembre, se redujeron las compras de
treasuries en 10 mil MDD y en 5 mil MDD las de
activos respaldados por hipotecas.
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7 dias de enero, tras la publicacién de la
minuta de la reunién de la Fed, en la que
dijeron que es probable que tengan que
incrementar las tasas a un ritmo mayor del
gue estimaron anteriormente.

Asia

Una de las consecuencias de la
expectativa de mayores tasas en
Estados Unidos, fue la depreciacion del
yen en diciembre con (-)2%, fluctuando
en un rango entre $112.75 y $115.08
JPY/USD. Esto se debe principalmente al
diferencial de tasas entre ambos paises,
por las tasas bajas de Japon.

Las pérdidas que tuvo la divisa se
extendieron y cuando se publicé la minuta
de la Fed el 5 de enero, la divisa nipona
llegd hasta $116 JPY/USD.

El gobernador del Banco de Japén
(BOJ) Haruhiko Kuroda enfatizé en una
conferencia de prensa a finales de
diciembre, que si bien, un yen débil
favorece a las exportaciones, también
encarece las importaciones, lo que
puede tener un impacto sobre la
inflacion, debido a la dependencia de
algunas materias primas del exterior.

En contraste con las decisiones de otros
bancos centrales alrededor del mundo, en
China existe la posibilidad de una postura
de politica monetaria en China mas laxa. El
Banco Popular de China (PBOC) tuvo
una reunioén el 25 de diciembre, tras la
que aumentaron las expectativas de
que el siguiente afo podrian otorgar
monetarios,

mayores estimulos

especialmente si contintan los problemas
en el mercado inmobiliario,
desencadenados por el colapso de
Evergrande, lo que, de acuerdo con
analistas  de Bloomberg, podria
desencadenar presiones para su divisa.

En diciembre, la cotizacion del
renmimbi chino tuvo pocos cambios y
se aprecio 0.2%, en un rango de 6.34 y

6.37 CNY/USD.

Europa

Las divisas en la eurozona y Reino
Unido (RU) se apreciaron en diciembre,
después de tener rendimientos
negativos el mes previo; la libra
esterlina fue la divisa mas apreciada de
la canasta SDR, con 19% vy
fluctuaciones entre $1.32 y $ 1.35
USD/GBP, mientras que el euro ocupo el
segundo lugar, pues se aprecié 0.4%, con
movimientos entre $1.12 y $1.14

USD/EUR.

Las variaciones ocasionadas por la
incertidumbre de la variante &micron
continuaron durante diciembre. Si bien, no
se aplicaron confinamientos antes de las
fechas de decembrinas ante los aumentos
de casos positivos, si se tomaron algunas
medidas restrictivas en Europa como la
cancelacién de vuelos de Franciaa RU y la
discusiéon de la obligatoriedad de la
vacuna a partir de enero en Francia, misma
que fue suspendida a principios de enero.
En tanto que, en Londres, se cancelaron las
celebraciones de afo nuevo.
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En materia monetaria, y en linea con
otros bancos centrales, el Banco Central
de Inglaterra (BoE) anuncié el
incremento de 15 puntos base el tipo de
interés para situarse en 0.25%. No
obstante, destac6 que mantendra sin
cambios el programa de compra de
activos en $895 mil millones de libras
(aproximadamente $113 mil millones
de délares).

Comportamiento del petrdleo

Petréleo
(Futuros WTI, Délares por Barril)

Precio MEERendimiento —Volatilidad
— —

Fuente: Elabara por Grupa Arffcon dates de investing

Durante diciembre, los precios de los
futuros del West Texas Intermediate
(WTI) fluctuaron en un rango entre $65.5
y $76.9 ddlares por barril (dpb). En
comparacién con el cierre de noviembre,
el precio promedio disminuyo 8.8% al
situarse en $ 71.6 dpb.

Los decrementos de precios tras la
aparicion de la variante dmicron,
prevalecieron. En contexto, el primero de
noviembre el precio del futuro de WTI
estaba en $84.05 ddlares y a cierre del
mismo mes llego a estar por debajo de
$70 dolares ($66.1 dpb), para que
finalmente durante diciembre
permaneciera ajustado al nuevo nivel. Si

bien, se observaron aumentos en los

precios de los hidrocarburos durante el
mes, estos fueron insuficientes para
alcanzar el precio promedio que se
registré en noviembre ($78.6 dpb).

Los precios se vieron beneficiados por
medidas mas laxas por parte de los
gobiernos, lo que impidié frenar el
consumo.

El escenario para los precios del
petréleo en 2022 es complicado, ya
que, por un lado, los precios se
ajustaron a un nuevo nivel mas bajo y
por otro, los miembros de Ia
Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo y sus aliados (OPEP+), quienes
sostuvieron su primera reunion del aio,
anunciaron el incremento de 400 mil
barriles diarios adicionales para
febrero, como parte de su estrategia de
normalizar la oferta en el mercado
petrolero, lo que podria incidir sobre
disminuciones adicionales de precios.

Economia nacional

El Indicador Global de la Actividad
Econémica (IGAE) disminuy6 0.2% en
octubre frente a septiembre, el tercer
mes consecutivo de contraccion
mensual, como resultado de una
reduccion de 1.2% en las actividades
primarias y 0.5% en las secundarias,
mientras que las actividades

industriales crecieron 0.6%.
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No obstante, de acuerdo con las cifras del
Indicador Oportuno de la Actividad
Econdmica (IOAE), en noviembre, el IGAE
tuvo un aumento en términos anuales de
1.2%, superior que el IGAE anual de
octubre de 0.3%. Aunque aparenta ser una
mejoria, los componentes de la demanda
agregada permanecen débiles, lo que
podria representar que no se alcancen los
estimados de crecimiento mayor a 6%,
que han anticipado diversos organismos
internacionales.

Comportamiento del peso
mexicano

Comportamiento del peso
(Pesos por délar)
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i datos de Barwico

En diciembre, la cotizacion promedio
del tipo de cambio fue de $20.89
MXN/USD, con un minimo de $21.41
MXN/USD el 3 de diciembre y un valor
maximo de $20.46 MXN/USD el 31 de
diciembre, apreciandose 3.9% en el
mes.

Las ganancias de la divisa se debieron a la
disipacion de la volatilidad respecto a
cierre de noviembre y a que el dolar
presentd movimientos marginales durante
el Ultimo mes de 2021.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
Diciembre 2021 - Enero 2022

Fuente: labarado por Grupo Arfl con datos de Samsica

El Banco de México (Banxico) elevé
por quinta ocasion en el afio su tasa de
interés para ubicarla en 5.5%. Su ajuste
fue de 50 puntos base, superior que los
25 puntos base que anticipaban los
analistas del mercado en las encuestas
de expectativas del sector privado de
Banamex y de Banxico.

En la grafica que contiene las curvas de
rendimientos de mercado primario, se
observa un gap de 50 puntos base en
promedio de plazos cortos y medios
(hasta 3 anos) al 7 de enero, con relaciéon
al mes previo, mientras que en la parte
larga de la curva (de 5 afios en adelante),
los diferenciales fueron marginales.

En este afio, se anticipa que puede llevarse
a cabo una restricciéon adicional de las
condiciones monetarias, debido a que hay
una alta probabilidad de tener una presion
adicional por las expectativas de alzas de
tasas en Estados Unidos.
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Perspectiva inflacionaria

Inflacion
3.5 (Variacién mensual)
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En diciembre, la inflacion se elevd
7.36%, respecto al afo anterior y bajo
0.01% con relacion a noviembre.

De sus componentes, la inflacion

subyacente rompio récords
principalmente por incrementos en los
precios de las mercancias. En términos
anuales incremento 5.94%, el nivel mas
alto desde octubre de 2001, que llego a

6.12% y a una tasa de 0.8% mensual, la

mayor desde enero de 2014 en que
alcanzé 0.85%.

Sin embargo, el motivo para la
marginal reduccion del indice general,
fue que su componente no subyacente
disminuyé 0.9% mensual (11.74%
anual), originado por menores precios en
los energéticos (-2.3%) y en las frutas y
verduras (-2.36%), respecto a noviembre.
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