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Mercados internacionales

Tanto el Banco Mundial (BM), como la
Organizacién para la Cooperacion y el
(OCDE),
expectativas de

Desarrollo Economicos
publicaron sus
crecimiento para la economia global, el 7
y 8 de junio, respectivamente. Ambos
organismos coincidieron en que los
costos de la guerra entre Rusia y
Ucrania seran efectos severos sobre el
desempeiio econéomico global, que
apenas se estaba recuperando de los
estragos causados por la pandemia de
COVID-19, en conjunto con los cierres de
China por la politica de cero tolerancia al
COVID y a los prevalecientes baches en la
produccion.

Para cierre de 2022, la OCDE, espera
que el crecimiento global sea de 3%, 1.5
por ciento menos que en su informe
previo; mientras que el BM espera que
la economia global crezca 2.9%; las
economias avanzadas 2.6%; y las
emergentes y en desarrollo 3.4%, 1.2
por ciento menos para cada categoria,
respecto a su informe de enero.

' SDR. Derechos Especiales de Giro: Canasta del Fondo
Monetario Internacional (FMI) conformada por el délar
americano, euro, libra esterlina, renmimbi y yen japonés.
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En mayo, el indice délar disminuyé, por
lo que todas las divisas del indicador
SDR!' presentaron una mejoria respecto
al dolar.

Estados Unidos

Tras tocar niveles record en abril el
indice ddélar o DXY, tuvo wuna
disminucion de 1.9% en mayo, sin
embargo, registro6 un crecimiento
acumulado de 6% en los primeros 5
meses del afo.

La disparidad de tasas alrededor del
mundo y la seguridad de los mercados al
adquirir bonos estadounidenses, son los
principales  impulsores  del  dolar

apreciado.

Con certeza, la Reserva Federal (Fed) ha
enfatizado que continuara con una
politica monetaria hawkish’ en tanto el
empleo se mantenga y la inflacion
continle elevada. Su siguiente reunién de
politica monetaria sera el 14y 15 de junio
y los momios del mercado apuntan a que

2 Referente a una politica monetaria contractiva.
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el rango de la tasa de fondos federales se
incrementara en 50 puntos base desde el
nivel actual de 0.75 a 1 punto porcentual,
esto a pesar de que las cifras de
crecimiento del primer trimestre no fueron
favorecedoras.

De acuerdo con la Oficina de Analisis
Econdémico (BEA), de enero a marzo, la
economia estadounidense decrecio
1.5%, respecto al trimestre previo. De
los componentes de la demanda
agregada, presentaron disminuciones
la inversion en inventarios, las
exportaciones y el gasto
gubernamental.

Tanto el BM, como la OCDE, redujeron
sus expectativas de crecimiento para el
Producto Interno Bruto (PIB) de
Estados Unidos en 2.6% y 2.5%,
respectivamente, cifras 1.2 por ciento
menores que en los dos informes previos.

Asia (China y Japon)
China

El renmimbi chino tuvo una apreciacion
de 1.5% en mayo, el segundo mejor
desempeiio de las divisas de la canasta
SDR, después del euro. Las cotizaciones
del yuan fluctuaron entre $6.65 y $6.81
CNY/USD.

Las perspectivas de crecimiento del
gigante asiatico se vieron deterioradas
como efecto de la politica de cero COVID
que aun mantiene China en el segundo
trimestre del afo, politica que la

Organizacion Mundial de la Salud (OMS)
califico de insostenible debido al impacto
negativo en la sociedad y en la economia,
y al mayor conocimiento que se tiene del
virus. Asi como al impacto adverso que
tiene la guerra de Ucrania.

Se redujeron las expectativas de
crecimiento para China, la OCDE espera
que la economia crezca 4.4% en 2022
(5% marzo). En tanto que el Banco
Mundial pronostic6 un crecimiento
inferior para 2022 de 4.3% (5.1% enero).

Japodn

Tanto el BM como la OCDE, esperan que
la economia nipona crezca a una tasa de
1.7% en 2022.

Las exportaciones pueden ser un motor
de crecimiento por la disminucion en el
valor del yen japonés que, si bien, en
mayo se aprecio 1.5% (entre 131.11 y
126.77 JPY/USD) por primera vez tras
cuatro meses a la baja, en el afo
acumulé una depreciacion de 10%, la
cual se espera que se acentiie mas,
porque aunque su inflacion creciéo a
2.5% en abril, por encima de su objetivo
de 2%, el Banco de Japon (BoJ) sigue sin
dar seflales de incrementar las tasas de
interes, lo que implica una divergencia con
la politica monetaria de sus pares de
economias avanzadas y hace menos
atractiva la inversion en activos japoneses.
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Europa

En la eurozona y Reino Unido (RU) las
divisas se apreciaron, rompiendo la
racha de tres meses continuos con
cotizaciones negativas. El euro fue la
divisa mas apreciada (1.6%) de la
canasta SDR, con fluctuaciones entre 1.04
y 1.07 USD/EUR, en tanto que la libra se
apreci6 ligeramente con 0.2%,
moviéndose en un rango entre $1.22 y

$1.26 USD/GBP.

El euro reacciond positivamente al
anuncio del Banco Central Europeo (BCE),
el 23 de mayo, de aumentar las tasas de
interés a partir de julio y con una segunda
alza en septiembre de 25 puntos base
cada una, después de 11 afos de no
incrementarlas. El dato fue reiterado el dia
de hoy, 9 de junio, por la presidenta
Christine Lagarde en una reunién en
Amsterdam. Debido a que la inflacién
interanual en mayo se ubicé en 8.1%
(7.4% abril).

El BCE espera que la inflacion se ubique en
6.8% en 2022, 3.5% en 2023 y disminuya a
2.2% en 2024. En tanto que ajusto las
expectativas de crecimiento a la baja
con respecto a marzo; en 2022 se espera
que la economia crezca a un ritmo de
2.8% (previo 3.7%) y 2.1% en 2023
(previo 2.8%).

Las proyecciones de crecimiento del BCE
son superiores a las del Banco Mundial
en su informe de junio, que anticipan
un crecimiento de 2.5% en 2022 (-1.7%
respecto a enero) y de 1.9% en 2023 (-

0.2% respecto a enero), respectivamente.
En tanto que la OCDE espera un
crecimiento de 2.6% en 2022 y 1.6% en
2023. Para RU, la OCDE espera que el
crecimiento sea de 3.6% (4.75% en
marzo) en 2022. El mismo organismo,
espera que la inflacion cierre en 10%
debido a que continla la escasez de mano
de obra y suministros, asi como a los altos
precios de los energéticos.

Comportamiento del petrdleo
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Precio EMRendimiento —Volatilidad
— —

Durante mayo, los precios de los
futuros del West Texas Intermediate
(WTI) fluctuaron en un rango entre
99.76 y 117.61 dolares por barril (dpb).
Con un precio promedio de 109.9 dpb,
un crecimiento de 8.1% con respecto al
precio promedio de abril y presupone un
nuevo maximo en lo que va del afio. Los
precios han venido incrementandose
debido a la recuperacion econémica y
como producto de la guerra entre Rusia
y Ucrania.

En el mercado petrolero, destacé la
decision de los miembros de la Union
Europea, el 31 de mayo, de incluir en el
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sexto paquete de sanciones contra Rusia
el embargo petrolero via maritima®, pese a
la recomendacién del secretario general
de la Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP), Mohammed Barkindo,
y el presidente de Venezuela, Nicolas
Maduro de no utilizar el petréleo como
arma politica. Tal decision coadyuvo a que
los precios siguieran incrementando
durante los primeros dias de junio, con un
precio promedio de 118.50 dpb.

Por otra parte, el 2 de junio la OPEP y sus
aliados (OPEP+) anunciaron que el
aumento de la produccién durante julio,
como parte de la normalizacion del
bombeo, serd de 648 mil barriles diarios,
comparado con los 432 mil barriles de
meses anteriores. Pese al aumento de la
produccibn comparada con meses
previos, no se vio un efecto en los precios,
debido a que el mercado considerd
insuficiente el incremento de bombeo
para compensar los aumentos de las
cotizaciones.

Economia nacional

De acuerdo con las expectativas de BM
y la OCDE, la economia mexicana puede
crecer a tasas de 1.7% y 1.9%,
respectivamente, disminuciones de 0.4
por ciento respecto a los informes
previos de ambos organismos.

3 paquete que incluye la prohibicién de importar
petrdleo ruso. El periodo para eliminar dichas
importaciones va de seis meses para eliminar el

Asimismo, con datos del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), el primer trimestre de 2022, la
economia mexicana crecié a una tasa de
1% en comparacion con el trimestre
previo y de 2.1% en relacion con el
mismo periodo de 2021.

Respecto al trimestre previo, se
presentaron comportamientos
heterogéneos en los sectores que
integran el PIB. El sector industrial tuvo
un crecimiento de 1.2% (3% anual); el
terciario 1.3% (0.9% anual); mientras que
el primario presenté una disminucién
trimestral de 2%, aunque en términos

anuales, presenté un aumento de 2.1%.

De algunos componentes de la demanda
agregada, destaca que, aunque la
inversion fija permanece débil respecto a
los niveles previos al inicio del
confinamiento de COVID-19 en 2020, en
marzo tuvo mas dinamismo que en
meses previos, con un aumento de 2.9%
respecto a febrero, principalmente por
un aumento de la inversion en
construccion de 5.2%, contrastando con
la inversion en maquinaria y equipo,
que disminuyé a una tasa mensual de
1.3%.

El consumo privado, mejoro
marginalmente respecto a febrero, con
un aumento de 0.7%, tanto en bienes de

origen nacional, como importado, pese

crudo y ocho para reducir otros productos
refinados.
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a las presiones derivadas de la elevada
inflaciéon.

Comportamiento del peso
mexicano
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Precio mMRendimiento —Volatilidad
—

En mayo, el peso mexicano se desligo
del comportamiento del délar y tuvo
una apreciacion de 3.6%, moviéndose
en un rango de 2041 a 19.45
MXN/USD. El principal factor que
coadyuvé al buen desempefio de la divisa
fue la expectativa de mayores tasas de
interés. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que la reduccion de la hoja de
balance de la Fed en conjunto con
aumentos mas agresivos de tasas, pueden
mermar el buen desempefo de la paridad
peso-dolar, por un “fly to quality” de los
activos de deuda.

Tan solo de enero a mayo, se presento
una disminucién de activos
gubernamentales en manos de
extranjeros de $26,901 millones de
pesos (-1.65%), a pesar de los
incrementos de tasas de interés a lo

largo del aio.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
mayo - junio 2022

9.07

Fuente: Elaborado por Grupo Al con ditas de Banxico

La tasa objetivo del Banco de México
(Banxico), se ha incrementado 150
puntos base a lo largo del afio. En su
ultima reunion, la junta de gobierno,
tomo la decision por mayoria de
incrementar su tasa de interés por
cuarta ocasion consecutiva en 50
puntos base a 7%, el voto disidente fue
de Irene Espinosa, quien propuso un
aumento de 75 puntos base, elemento a
considerar en las siguientes decisiones,
debido a que se observa en la curva de
rendimientos que las tasas de corto plazo
estan creciendo mas rapido que las de
largo plazo y esto puede coadyuvar un
aplanamiento de la curva en los siguientes
meses.

Perspectiva inflacionaria
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Fuente: Elaborado por Grupo Arfil con datos de INEGI
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En mayo, la inflacién se elevé a un
menor ritmo que en abril, con una tasa
mensual de 0.18% y anual de 7.65%.

De sus componentes, el no subyacente
disminuyé a una tasa de (-)1.02%
mensual (8.77% anual), impulsado por
disminuciones en el precio de los
energéticos y tarifas autorizadas por el
gobierno de (-)2.47%, compensando los
mayores precios de los productos
agropecuarios, que se elevaron 0.78% en
relacién con abril.

En cuanto al componente subyacente,
este presentd un ritmo menor de
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crecimiento mensual con 0.59%, desde
el 0.78% registrado en abril, no
obstante, que en términos anuales se
elevé 7.28% en comparacion con 7.22%
registrado el mes previo. A su interior,
los precios de las mercancias se elevaron
0.81%y los servicios 0.33% a tasa mensual.
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