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Mercados internacionales

En el boletin de agosto, se senalaron
eventos que se suscitaron a principio del
mes, los cuales generaron preocupacién en
el mercado, como fueron la reduccién en la
calificacion crediticia de largo plazo de
Estados Unidos, y de algunos de sus
bancos'; asi como la evolucién de la
economia china y el menor ritmo de
crecimiento de su sector inmobiliario.

No obstante, otros eventos de gran
relevancia, por su impacto econémico y
politico, se desarrollaron durante el mes.
Como los foros econémicos por parte de
organismos con acuerdos intra 'y
extrarregional, que dan muestra de la
division internacional. Asi mismo, el
simposio de Jackson Hole?, que se llevo a
cabo del 24 al 26 de agosto, Mismo que
revel6 las posturas de algunos bancos
centrales en cuanto a sus politicas
monetarias.

En lo referente a los foros econémicos,
destaca la cumbre de los llamados BRICS?
dado el papel de sus integrantes en
términos geopoliticos, al anunciar, qué a
partir del 1de enero de 2024, se incorporan
nuevos integrantes!, entre los que se
incluyen paises de Medio Oriente con
importancia petrolera, quienes ademas,
son miembros de la Organizacién de los
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP).

1 A inicios de mes, las calificadoras Fitch Ratings y Moody's
pusieron en la lupa al sistema financiero estadounidense, tras
la baja en la calificacion crediticia de largo plazo de Estados
Unidos por parte de Fitch Ratings, y del recorte de la
calificacién crediticia de 10 bancos pequefios y medianos, por
parte de Moody's.

2 Reunién anual de los principales banqueros centrales y

expertos en la materia

3 Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica.

4 Irén, Arabia Saudi, Emiratos, Argentina, Egipto y Etiopia.
Cuyos paises miembros son Guatemala, El Salvador,

Honduras, Nicaragua, Panamd y Republica Dominicana.

El dinamismo en la esfera internacional
continué. Ya que tanto Estados Unidos,
como el Parlamento Centroamericano
(Parlacen)’ marcaron su postura respecto a
China y Taiwan. Por una parte, Estados
Unidos aprobé ayuda militar a Taiwan®, en
el marco de ayuda militar a paises
extranjeros, en tanto que el Parlacen
expulsé a Taiwan como observador
permanente, e incluyé a China.

En materia de politica monetaria, en el
simposio de Jackson Hole, se anunci6 el
camino que tomara la Reserva Federal
(Fed) y otros bancos centrales con su
politica acomodaticia’, en un contexto en el
que la inflacion ha mostrado descensos
importantes respecto a su nivel maximo, el
cual se alcanz6 en el segundo semestre de
20228, no obstante, aliin no se ha llegado a
la meta de los bancos centrales.

% No obstante, enfatizd que no existe reconocimiento de la
soberania de Taiwan.

7 En el caso de Japdn, su politica monetaria es expansiva.

8 En el caso de Estados Unidos, la inflacidn interanual maxima
se alcanzd en junio de 2022, cuando se ubic6 en 9.1%. Para la
eurozona y Reino Unido (RU), la inflacion mas elevada se
registré en octubre, al alcanzar una tasa de 10.7% y 11.1%,
respectivamente. En el caso de México, este nivel maximo se
ubicd en agosto y septiembre, con una tasa de inflacion de
8.7%.
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En agosto, las divisas de la canasta SDR® se
depreciaron respecto al délar.

Estados Unidos

El indice délar (DXY) aumenté 1.3% en
agosto, influido por varios factores, entre
los que destacan el mensaje del presidente
de la Fed, en el marco del simposio de
Jackson Hole, asi como la publicacion de
datos econémicos, como la tasa de
desempleo, la cual podria influir en la
decision de politica monetaria de la Fed.

El presidente de la Fed, Jerome Powell,
advirtio, que la politica monetaria
acomodaticia continuara por un periodo
mas amplio' debido a que la inflacion esta
por arriba del objetivo de 2%.

La tasa de inflacion interanual a julio
repunté a 3.2% (prevision de 3.3%) desde
el 3% de junio. Por lo que el dato de
inflacion de agosto, el cual se dara a
conocer el 13 de septiembre, sera relevante
para la decision de politica monetaria de la
Fed, el préoximo 20 de septiembre.

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

10 Sin dejar claro si la tasa continuard elevandose y hasta que
punto.

11 Segundo dato preliminar, y representé una disminucion
respecto al primer dato, el cual fue de 2.4%.

Pese a que la inflacion se elevd (0.2%) en
julio, creemos que la Fed mantendra la tasa
de fondos federales en un rango entre
5.25% a 55% debido a que la tasa
interanual de desempleo de agosto se
ubicé en 3.8%, superior a la prevision del
mercado (3.5%), y al desempleo de junio y
julio, los cuales fueron de 3.6% y 3.5%,
respectivamente.

Por otro lado, si bien, en el segundo
trimestre la economia estadounidense
creci6 2.1%", ligeramente superior (0.1%) al
primer trimestre del afo, se observaron
signos de debilitamiento en el sector
manufacturero en mayo y junio®. En tanto
que este comportamiento continué en julio
y agosto®, lo que podria agudizarse con el
aumento de las tasas.

Aunado a ello, es importante mencionar el
efecto que podria causar en el sistema
financiero estadounidense, recordando
que a principios de agosto, Moody’s,
recorté la calificacion crediticia de 10
bancos pequenos y medianos.

Asia (China y Japdn)

El yen japonés fue la divisa mas depreciada
de la canasta SDR (-2.2%), al fluctuar entre
142.3 y 146.8 JPY/USD, en tanto que el
renmimbi chino fue la segunda divisa mas
depreciada al desvalorizarse 1.7%, con
movimientos entre 7.1y 7.3 CNY/USD.

Tanto el pais nipon como el gigante
asiatico, decepcionaron con el crecimiento
econémico del segundo trimestre del ano,
Ya que, si bien fue superior al reportado en
el trimestre previo™, se ubicé por debajo de

12 El PMI del sector manufacturero durante el primer trimestre
fue de 50.2, 48.4 y 46.3, respectivamente. En contraste, el PMI
del sector servicios mostré expansion, al ubicarse en 53.6, 54.9
y 54.4.

13 El PMI del sector manufacturero en julio y agosto fue de 49
y 47.9, respectivamente. En el mismo periodo, el PMI del sector
servicios fue de 52.3 y 50.5 respectivamente.

14 La economia japonesa crecié 0.7% y la economia china 6.3%.
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las previsiones, al crecer 1.2% y 6.3%
respectivamente. Las expectativas del
mercado se ubicaban en 1.5% y 7.3%.

El crecimiento por debajo a las
expectativas obedecié a que la economia
japonesa mostré6 una menor demanda
interna, entre otros factores, y la economia
china®, una debilidad en el sector
inmobiliario y en sus exportaciones.

En este sentido, el enfriamiento de las
relaciones comerciales, derivado del
vertido de agua tratada de la central
nuclear de Fukushima por parte de Japén al
Océano  Pacifico, podria  impactar
negativamente las exportaciones
japonesas, dado que China anuncié la
prohibicion de importaciones de productos
del mar japoneses con el objetivo de
prevenir el riesgo de contaminacion
radiactiva. En tanto que Japon, presento
una queja a la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC), al argumentar que la
decision carece de una base cientifica.

En materia de politica monetaria, el banco
central de Japén (BoJ), en el marco del
simposio de Jackson Hole, sehalé que
continuard con su politica monetaria
expansiva. Eso pese a que su inflacién lleva
16 meses por arriba del objetivo de 2%. En
julio se ubicé en 3.3%. En el caso de China
la inflacion interanual de agosto fue de (-
)0.3%, presentando una deflacion (jul 0%).

Europa

En la eurozona y Reino Unido (RU), las
divisas se depreciaron, rompiendo la racha
de dos meses continuos de rendimientos

15 Otros datos que reflejan debilidad de la economia, son el
PMI del sector manufacturero, el cual comenzé a mostrar
contraccion desde junio, en tanto que PMI del sector no
manufacturero, pese a que reflejada expansién en lo que va del
afio, este se ha sido inferior a la previsién desde el segundo
trimestre.

16 La salida de RU de la Unién Europea (UE).

positivos. El euro se movié entre 1.08 y 1.10
USD/EUR, mientras que la libra fluctué
entre 1.26 y 1.28 USD/GBP.

En cuanto al desempeno econémico
durante segundo trimestre, la eurozona
registré6 un crecimiento marginal de 0.1%,
inferior a lo que esperaba el mercado de
0.3%. En el mismo periodo, de acuerdo con
datos preliminares, Reino Unido (RU)
crecié a un ritmo de 0.2%, superior a la
prevision que era de cero por ciento.

La afectacion en el desempeno de las
economias ha obedecido a diferentes
factores, entre los que destacan el Brexit',
el cual impacté especialmente a RU; la
pandemia de COVID-19; y la guerra en
Ucrania, la cual tuvo mayor incidencia en la
eurozona, dado que entre las sanciones
que hizo a Rusia incluyé el petréleo,
recurso del que carece la mayoria de los
paises de la region.

En materia de politica monetaria, los
bancos centrales han aplicado una politica
acomodaticia: el Banco Central de
Inglaterra (BoE) comenzé a aumentar la
tasa a finales de 2021, mientras que Banco
Central Europeo (BCE) lo hizo a partir de
julio de 2022. Debido a que su inflacién
sigue por arriba del objetivo de 2%,
ambos bancos continuaran con dicha
politica.

Sus proximas reuniones son el 14 de
septiembre para el BCE, y el 21 del mismo
mes, para el BoE.

17 En la Eurozona la inflacion interanual en junio se ubicé en
5.5% respecto al 6.1% registrado en mayo. En tanto que Reino
Unido la tasa de inflacion interanual pasé de 8.7% en mayo a
7.9%.

18 El BoE tiene una tasa de 5.25%, en tanto que la tasa del BCE
para las operaciones principales de financiacion, la de facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se encuentran
en un nivel de 4.25%, 4.5% y 3.75 %, respectivamente.
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Comportamiento del petrdleo

Petréleo
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Precio EMRendimiento —Volatilidad

Durante agosto, los precios de los futuros
del West Texas Intermediate (WTI)
fluctuaron en un rango entre 78.8 y 84.4
dolares por barril (dpb). El precio
promedio se recuperd 7.3% con respecto a
julio (75.8 dpb), al ubicarse en 81.3 dpb.

La menor oferta, producto de la estrategia
de la Organizacion de los Paises
Exportadores de Petréleo y aliados (OPEP+)
para impulsar los precios, contrarresté las
preocupaciones respecto al
comportamiento de la economia China, y al
posible efecto adverso que podria causar
sobre la demanda el mantener mas tiempo
las tasas elevadas o incrementarlas.

Hasta el 7 de septiembre, el precio
promedio se ubicé en 86.3 dpb, ante la
expectativa de que Arabia Saudita
extenderia el recorte de produccién por un
1 millén de barriles diarios (mbd) durante
octubre, no obstante, hoy 8 de septiembre
sorprendié con un el anuncio de que la
extension sera en lo que resta de 2023.

Economia nacional
La economia mexicana, segin datos

preliminares del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), el PIB del

19 Coincidiendo con la expectativa del Ejecutivo Federal.

20 El cual incluye la iniciativa de la Ley de Ingresos de la
Federacion, el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) y
los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE).

segundo trimestre mostré un avance de
0.8%, lo que permiti6 un crecimiento
interanual de 3.6%.

Pese a que significd una reduccion de 0.1%
respecto a la estimacion adelantada del
Organismo, de acuerdo a Banxico, la
economia se mostré resiliente, dado el
buen desempeno de las actividades
secundarias y terciarias, lo que contribuyo
a que Banxico, en su reporte del segundo
trimestre, ajustara al alza sus expectativas
de crecimiento para 2023 y 2024, a 3%" y
2.1%, respectivamente. De un previo de
2.3% en 2023 y 1.6% para 2024.

La expectativa de crecimiento de
Hacienda, de acuerdo a lo que coment6 el
dia de hoy, 8 de septiembre, el secretario
Rogelio Ramirez de la O, durante la entrega
del Paquete economico?® de 2024% a la
Camara de Diputados, se encuentra en un
rango entre 2.5% a 3.5% a tasa anual.

Dentro del presupuesto, algunos rubros
que destacan son gasto social (pensiones,
becas, y otros programas sociales), con un
gasto de $727 mil millones de pesos; el
impulso a inversion fisica por un monto de
$889 mil millones de pesos; y gasto en
salud sera de $962 mil millones de pesos,
lo que representa un aumento de 5.8% a lo
autorizado en 2023.

Enfatizo que la deuda publica para cierre de
2023, se estima sera el equivalente de
46.5% del PIB, un aumento de 2.8%
respecto al nivel que alcanzé en 2018.

21 La propuesta del Ejecutivo.
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Comportamiento del peso
mexicano
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Precio Rendimiento —Volatilidad

Fuente: Elaborado por Grupo Afil con datos de Sanxico

En agosto, el peso mexicano se apreci6
ligeramente en 0.4%, con fluctuaciones
entre 16.7 y 17.2 MXN/USD, con un precio
promedio de 16.98 MXN/USD.

Esta apreciacion contrasta con las
depreciaciones de las divisas de la canasta
SDR, lo que fue apoyado por la fortaleza de
la economia nacional, por factores como
las remesas, y el nearshoring®, y por lo
tanto en el aumento del flujo de inversién
extranjera directa (IED), entre otros
factores.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
Ago- Sep2023
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Durante  septiembre se observaron
movimientos mixtos en la curva de
rendimientos de mercado primario con
respecto a agosto. Debido a que la tasa se

22 Relocalizacién de cadenas productivas a lugares
con una posicion geografica estratégica

mantuvo por tercera ocasion consecutiva
en un nivel de 11.25%.

Pese a la reduccion de la inflacion,
esperamos que en la reunion de politica
monetaria del 28 de septiembre la tasa se
mantenga en el mismo nivel.

Perspectiva inflacionaria

Inflacién
(Variacién mensual)
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Inflacién Mensual —Subyacente —No Subyacente

La inflacién interanual de agosto 2022 se
ubico en 8.7%, para descender un afo
después a 4.64%. Y en lo que va del afo,
esta ha mostrado una reduccién constante,
desde el 7.91% que registr6 en enero.

El descenso en la inflacién obedecid,
principalmente, a la reduccion de la
inflacion no subyacente, debido a varios
factores, entre los que destacan la politica
monetaria acomodaticia, asi como la
reduccion en el precio de los energéticos.
En términos mensuales se ubico en 1.4% y
anual de 0.37%.

En tanto que el indice subyacente, pese a
que ha descendido, este ha sido a un ritmo
mas lento. En términos mensuales se ubicé
en 0.27% y a tasa anual en 6.08%.
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De acuerdo a la Encuesta de Citibanamex,
la mediana de la expectativa de inflacion
para 2023 aumento ligeramente respecto a
la encuesta de agosto de 4.67% a 4.7%.

De la misma forma, en la encuesta que
realiza Banxico, la mediana aumenté de
4.6% a 4.66%.

En tanto que para 2024, la mediana de los
encuestados por Banxico y Citibanamex
coinciden en que cerrara en 4%.
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