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Mercados internacionales

Ante el resurgimiento de conflictos
geopoliticos entre Rusia y Ucrania, en
conjunto con la intervencion de los paises
occidentales, la volatilidad en los
mercados y la aversion al riesgo se
dispararon desde febrero y los flujos de
capital estan en busca de activos de
refugio.

Tanto el Fondo Monetario Internacional
(FMI), como el Banco Mundial (BM), estan
desplegando ayuda econdomica para
financiar a Ucrania, que desde el 24 de
febrero se encuentra bajo la intervencién
militar rusa; mientras que Rusia se esta
enfrentando a sanciones econémicas de
otros paises y consecuencias financieras
que pueden desencadenarle una fuerte
recesion.

Comportamiento del petrdleo

Petréleo
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Precioc EMRendimiento —Volatilidad

Durante febrero, los precios de los
futuros del West Texas Intermediate

' Con informacion de su pagina oficial, la finalidad de la
Organizacion es la garantizar la libertad y la seguridad de
sus paises miembros por medios politicos y militares.
Actualmente esta conformada por 30 paises.

2 En 2021, la Organizacién del Tratado del Atlantico Norte
(OTAN) y otros paises firmaron la llamada “Plataforma de
Crimea”, misma que tenia por objetivo regresar la

(WTI) fluctuaron en un rango entre $88.2
y $95.7 dolares por barril (dpb). El precio
promedio se sitio en $91.6 dpb, lo que
representé un aumento de 10.4% con
respecto al precio promedio de enero
($83.05 dpb).

Si bien los precios venian
incrementandose, en parte por temas
geopoliticos  en Medio  Oriente,
aumentaron de manera importante con el
conflicto entre Ucrania y Rusia, que
llevaba afos gestandose y tomoé fuerza
en febrero, luego de que Estados
Unidos y la Organizacion del Tratado
del Atlantico Norte (OTAN)' rechazaran
las peticiones de Rusia sobre un tratado
de seguridad en Europa con Rusia; el
resurgimiento de las tensiones para
devolver Crimea a Ucrania;? el
reconocimiento de Rusia el 21 de
febrero sobre la independencia de
Donetsk y Lugansk, areas que se
encuentran en la regién del Donbass en el
este de Ucrania; entre otros factores. El
presidente ruso, Vladimir Putin,
desplegé fuerzas militares en la
frontera con Ucrania, y posteriormente
entro al territorio el 24 de febrero.

El efecto de la especulacion en los
precios de crudo fue inmediato, en
especial por la incertidumbre ante la

peninsula de Crimea a manos ucranianas. Debido a que
Crimea fue anexada en 2014 a Rusia tras un referéndum
en el que gano la aceptacion de pertenecer a Rusia (96%),
debido a que se trata de una regién pro rusa, es decir, con
afinidad al pais debido a lazos histdricos, y culturales.
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posibilidad de que los miembros de la
OTAN apoyaran militarmente a Ucrania
pese a no pertenecer a dicha
Organizacion, lo que prendia las
alarmas de iniciar un conflicto bélico de
mayor magnitud. Ademas de que
implicitamente se podria dar una
reduccion en la oferta del hidrocarburo,
y, por ende, un aumento de precios.

El precio del barril rebasé los $100 ddlares
a partir del 1 de marzo ($103.41 dpb),
alcanzando $123.7 dpb el 8 de marzo, un
aumento de 29%, respecto a cierre de
febrero. Derivado de la escalada del
conflicto y el aumento de las sanciones
econOmicas de las principales potencias
mundiales, destacando el embargo
inmediato de petréleo ruso por parte
de Estados Unidos y por parte de Reino
Unido previsto para finales de 2022. En
cuanto a Europa, que tiene una mayor
dependencia del gas natural y de petréleo
ruso, no se ha pronunciado a favor de
decretar una suspensién de importaciones
de Rusia, por las implicaciones
econdmicas que traeria consigo.

La clave en los movimientos de los
precios del llamado oro negro, es que
estaran supeditados al desarrollo del
conflicto bélico y el choque de oferta
que pueda desencadenarse, asi como a
la capacidad de aumentar la oferta de
petrdleo no ruso. Entre ellos destaca el

3 Que fue firmado en 2015 por Iran y el grupo P5+1
(Estados Unidos, Rusia, China, Francia, Reino Unido y
Alemania, en conjunto con la Unién Europea), con el
objetivo de que Iran reduzca la produccién de uranio y

avance en las conversaciones entre Iran
y Estados Unidos, en el marco del Plan de
Accion Integral Conjunto (JCPOA)® para
retirar las sanciones de exportacion de
petréleo; los aumentos mensuales en el
bombeo de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo y sus aliados
(OPEP+), y los intentos de algunos
paises de poner en circulacion reservas
petroleras, como lo hizo la Agencia
Internacional de Energia (AIE), al liberar
60 millones de barriles de crudo.

Desempeno de divisas

Desempeiio de divisas
(Respecto ol datr, base 100]
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En febrero, las divisas que forman parte
del indicador  SDR*
comportamientos

tuvieron
mixtos, como
resultado de la volatilidad en los
mercados.

Estados Unidos

El indice DXY tuvo un aumento de 0.3%
en febrero. La divisa no ha dejado de

con ello se eliminen las sanciones econémicas y de
exportacion de petréleo.

4 SDR. Derechos Especiales de Giro: Canasta del Fondo
Monetario Internacional (FMI) conformada por el dolar
americano, euro, libra esterlina, renmimbi y yen japonés.
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apreciarse en lo que va del aio, por un
lado debido a la normalizacion de la
politica monetaria de la Reserva Federal
(Fed) y por otro, porque por aversion al
riesgo, los inversionistas buscan
adquirir mayores posiciones de activos
dolarizados, lo cual esta impulsando una
caida de los rendimiento de los bonos del
tesoro estadounidense por el aumento de
la demanda, pese a que la Fed confirmé
que en el contexto actual de inflacion
elevada (7.9% anual en febrero),
aumentaran su tasa de interés, como lo
tenian previsto, lo cual puede impulsar
aumento de tasas de otros bancos
centrales en el mundo y puede interferir
con la recuperacién econdmica, en caso
de que se intensifique la tensiéon
geopolitica en el mundo.

El pais norteamericano es uno de los
paises que ha tenido mayor intervencion
en el conflicto de Rusia y Ucrania, tanto
mediante el despliegue de su ejército,
como a través de sanciones econémicas
para Rusia, la mas temida por los
mercados fue el anuncio del cese de
importaciones de crudo ruso. El impacto
de los mercados financieros fue inmediato
y los rendimientos de las bolsas y las
divisas que se miden respecto al dolar
disminuyeron su valor abruptamente.

Asia

El ministro de Asuntos Exteriores de
China externo una especie de apoyo a
Rusia argumentando la importancia de
que se tome en cuenta su seguridad. Sin
embargo, el pais ha preferido mantenerse

al margen de las sanciones econdmicas
impuestas por otros paises.

Tal vez sea por su neutralidad, que el
renmimbi acumulé en febrero una
apreciacion de 0.9% respecto al dolar, la
mas alta de las divisas del SDR y en los
primeros 8 dias de marzo, su divisa en
conjunto con la de Japén fueron las menos
depreciadas de la muestra, con -0.1% y -
0.08%, respectivamente, aunque durante
febrero, el yen acumulé su tercer mes
con depreciacion, moviéndose en un
rango entre $114.36 y $116.01
JPY/USD, el cual fue impulsado por la
apreciacion del délar.

La reduccién de los contagios de COVID-
19 en la economia nipona, permitié que el
17 de febrero el primer ministro Fumio
Kishida anunciara que a partir de marzo se
elevaria el numero de personas
autorizadas para acceder al pais, pasando
de 3,500 a 5,000 personas. Si bien se
esperaria que la economia japonesa
acelere el ritmo de crecimiento, es posible
que se vea afectada por el actual conflicto
militar entre Ucrania y Rusia, pues sus
activos funcionan como refugio, al igual
que los estadounidenses, lo cual puede
afectar a sus exportaciones por una
apreciacion de su divisa, si la aversion al
riesgo prevalece.

Europa

Como resultado de un doélar apreciado,
las divisas en la Eurozona y Reino Unido
(RU) se depreciaron cada una en 0.7%.
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El euro tuvo movimientos entre $1.12 y I Economia nacional

$1.15 USD/EUR, en tanto que la libra
fluctué en un rango entre $1.34y $ 1.36
USD/GBP

Los movimientos de las divisas se vieron
influidos intimamente por el conflicto
entre Ucrania y Rusia. Razén por la cual,
el Banco Central Europeo (BCE), en su
reunion de politica monetaria, que se llevé
a cabo hoy (10 de marzo), rebajo la
prevision de crecimiento para 2022 a
3.7% (-0.5%), debido a que se espera
que la inflacion incremente y se ubique
en 5.1% al cierre de 2022 (de un previo
de 3.2%) como resultado de los mayores
precios de los hidrocarburos. No
obstante, mantuvo sin variaciones las
tasas de interés; la principal en 0%, la de
facilidad marginal de crédito en 0.25% vy la
facilidad de deposito en —0.50 %,

En tanto que en RU, el Banco Central de
Inglaterra (BoE) sostendra su segunda
reunion de politica monetaria de 2022,
el proximo 17 de marzo. Actualmente, su
tasa objetivo se ubica en 05% vy
esperaremos ver si continlda con una
tercera alza de tasas consecutiva, en un
entorno de crecimiento de la inflacidn por
el aumento de la demanda por la
recuperacion de la pandemia, la falta de
oferta derivado de los cuellos de botella 'y
los conflictos geopoliticos.

Se revisaron las cifras del PIB a cierre de
2021 y hubo ajustes de acuerdo a la
estimacion adelantada. En el Ultimo
trimestre de 2021, el producto no
presenté variaciones, respecto al
trimestre previo, aunque a tasa anual
crecio 1.1%, acumulando un
crecimiento de 5% en todo el aio, por
debajo de la estimacion del Fondo
Monetario Internacional de 5.3% y de la

de Banco Mundial, de 5.7%.

En 2022, se espera un escenario mas
adverso para la economia, dado que
ademas de que los motores internos se
han ralentizado, como el consumo y la
inversion, las cuentas externas pueden
mermarse, como ya se observo en los
datos de la balanza de pagos a cierre de
2021, con un déficit en cuenta corriente
de 0.4% del PIB, comparado con el
superavit de 2.4% de 2020, acentuado
por el menor dinamismo de las
exportaciones en comparacion con las
importaciones y parcializado por la
elevada cifra de remesas que presentaron
un incremento anual de 27%.
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Comportamiento del peso
mexicano
Comportamiento del peso
(Pesos por délar)
215 AR s0m

+0.8%

En el Ultimo mes, la volatilidad se ha
incrementado en los mercados y el tipo de
cambio peso délar, fue uno de los
principales receptores de la aversion al
riesgo global al interior de la economia
nacional.

En febrero, el tipo de cambio presenté
una apreciacion de 0.8%, con un rango
entre $20.24 y $20.73 MXN/USD. No
obstante, en los primeros 8 dias de
marzo, registro0 una depreciacion
acumulada de 4.45%, alcanzando una
cotizacion de $21.37 MXN/USD, debido
al fortalecimiento del dolar por la
aversion al riesgo, derivada de la
suspension de importaciones rusas por
parte de Estados Unidos.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
febrero - marza 2022

Fuente: oboradopar Grupo Al o 0atas o B

El comportamiento de las tasas de
interés fue mixto a lo largo de febrero y
todo indica que, por séptima ocasion
consecutiva, el Banco de México
(Banxico) va a aumentar la tasa de
interés en su siguiente reunién de
politica monetaria, el 24 de marzo.

El contexto en que se llevara a cabo esta
decision es complejo en varios sentidos,
por un lado, el Unico mandato de Banxico
es mantener la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, lo que
se lleva a cabo a través de una meta de
inflacion (3% +- 1%), de la cual, el banco
central ha tenido desviaciones desde
marzo de 2021, con una inflacién anual
promedio a la fecha de 6.27%, por otro
lado, si el conflicto bélico continua
escalando, aunque no hay una fuerte
relacién directa entre México y Rusia, la
carestia de materias primas y el aumento
de los precios de los energéticos podrian
coadyuvar a una mayor ralentizacion de la
economia mexicana, la cual se acentuaria
con tasas de interés elevadas.

Perspectiva inflacionaria

Inflacién
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Fuente: Eigborado por Grupo Arfil con datos de INEGI

Banxico ajusto al alza sus expectativas de
inflacion en su ultimo informe trimestral a
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inicios de marzo. De esperar en el informe
previo que la inflacién convergiera a su
objetivo de 3% mas o menos un punto
porcentual en el tercer trimestre del afio,
ahora anticipan que apenas se alcanzara el
objetivo superior de 4% en el ultimo
trimestre.

En febrero, la inflacion anual fue de 7.28%,
un aumento de 0.21% respecto a la
registrada en enero, como resultado de un
incremento de la inflacion subyacente de
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0.76% mensual (6.59% anual), derivado
principalmente del aumento del precio de
las  mercancias, mientras que el
componente no subyacente de la
inflacién, se incrementd 1.04% respecto a
enero (9.34% anual) por mayores precios
de los energéticos y las tarifas autorizadas

por el gobierno.
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