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Mercados internacionales

En noviembre, la Organizaciéon para la
Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) publicé su Informe
semestral de Expectativas Economicas,
en el que vislumbra un panorama con

riesgos sesgados a la baja en 2023.

El organismo espera un crecimiento
global de 3.3% en 2022 y de 2.2% en
2023, derivado de que prevé que con
excepcion de Chinay Japdn (que se espera
tengan un crecimiento mayor el siguiente
afo), las economias del resto de los
paises miembros se desaceleraran el
siguiente afo como producto de
condiciones financieras mas apretadas
por los niveles elevados de tasas de
interés; la prevaleciente tension
geopolitica, que puede derivar en una
crisis energética; y los estragos de la
alta inflacion en todo el mundo.

Desempeno de divisas

Desempefio de divisas
(Respecto al dolor, base 100}

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

En noviembre, las divisas de la canasta
SDR' presentaron  rendimientos

positivos respecto al délar.

Estados Unidos

El indice délar (DXY) redujo su valor 5%
en noviembre, sin embargo, acumulé
una ganancia de 10.4% en los primeros
11 meses de 2022, como resultado de los
incrementos de la tasa de interés de
fondos federales por parte de la Reserva
Federal (Fed) que en el afio sumé un
incremento de 375 puntos base
distribuido en sus 6 Ultimas reuniones de
politica monetaria®.

Las probabilidades apuntan que en su
siguiente reunion del 13 y 14 de
diciembre, la Fed elevara la tasa por
ultima vez en el ailo en 50 puntos base
a un rango de 4.25 a 4.5 por ciento.

El forward guidance que ha dado la Fed,
tanto en sus minutas como en diversas
declaraciones de sus miembros, incluido
su presidente Jerome Powell, es que, si
bien es posible que se realicen ajustes
menos agresivos a las tasas de interés,
estas pueden permanecer en un nivel
elevado para restringir a la economia y
cumplir con su objetivo de reducir la
inflacion, en un contexto en que la tasa de
desempleo de noviembre fue de 3.7%
(que coincide con el nivel promedio de

2 Ainicios de 2022 la tasa de fondos federales se ubicaba
en un rango de 0 a 0.25%, fue incrementando a lo largo
del afio hasta que en su Ultima decisién de politica
monetaria se ubicd en un rango de 3.75% a 4%
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enero a noviembre) y que su Producto
Interno Bruto (PIB) crecié 2.9% en el
tercer trimestre del afo, tras dos
trimestres de contraccion, de acuerdo
con la ultima revision de la Oficina de
Analisis Econdmico (BEA). Asimismo, la
OCDE realizé una revision al alza para el
crecimiento de la economia
norteamericana este aino y espera que
cierre en 1.8% y se desacelere a 0.5% en

2023.

Asia (China y Japodn)

A diferencia de la tendencia para la
mayor parte de las economias de la
OCDE, Japon y China son los unicos
paises que se espera tengan un
crecimiento mayor en 2023 que en
2022.

La proyeccion para el PIB de Japon, es
que crezca a una tasa de 1.6% en 2022
y de 1.8% en 2023.

Sin embargo, los retos a los que se
enfrenta el pais nipon involucran una
presion adicional, aunque la inflacion de
octubre fue de 3.8% (superior que su
objetivo de 2%), el gobernador del Banco
de Japén (BoJ) Haruhiko Kuroda se niega
a incrementar la tasa de interés, lo que
esta provocando que los inversionistas
recurran a intentar realizar arbitraje para
tomar provecho de las tasas bajas.

Derivado de esto, de enero a noviembre
el yen japonés acumulé una
depreciacion de 20.54% de 115.08 a

138.71 JPY/USD, aunque en noviembre
tuvo una apreciacion mensual de 6.1%,
el mejor desempeiio respecto al délar
de las divisas de la canasta SDR,
fluctuando en un rango entre 148.2 y
137.9 JPY/USD.

En el caso de la divisa de China, también
se observé una apreciacion, después de
cinco meses con rendimientos
negativos el renmimbi rompio su racha
al aumentar 2.7% en noviembre, sin
embargo, fue la divisa menos apreciada
respecto al dolar del indice SDR, con
movimientos entre $7.05 y $7.35

CNY/USD.

En el gigante asiatico se presentaron
importantes protestas debido al
descontento de la poblacion de la
estricta politica de COVID cero. Si bien,
las protestas iniciaron en la planta
ensambladora de iPhone en Zhengzho,
posteriormente se extendieron a varios
distritos.

Ante la presion, el gobierno anuncié en
la primera semana de diciembre la
reduccion en la aplicacion de pruebas
PCR, recomendaciones de uso de pruebas
caseras rapidas, aislamiento en hogares
para casos no graves, ademas de que ya
no sera necesario mostrar el cédigo
verde para acceder a espacios publicos,
con excepcion de instituciones médicas y
escuelas. De acuerdo con el periédico el
economista, un estudio realizado por la
firma japonesa Nomura, al 5 de
noviembre, 53 ciudades mantenian
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restricciones, es decir, un tercio de la
poblacion.

Previo a la flexibilizacién de las medidas, y
a diferencia de otros paises, la OCDE
redujo sus perspectivas de crecimiento
con respecto a su reporte previo,
debido a la policita de COVID cero,
espera que China crezca 3.9% (previo
4.4%) en 2022 y se impulse para 2023 a
4.6% (previo 4.9%), a medida que se
levanten las restricciones derivadas del
COVID-19 en el pais asiatico.

Europa

En la eurozona y Reino Unido (RU) las
divisas acumularon su segundo mes con
rendimientos positivos y en noviembre
fueron las divisas del indice SDR mas
apreciadas después del yen japonés. El
euro se valorizo 4.2%, con movimientos
entre $0.97 y $1.05 USD/EUR y la libra
esterlina se aprecié 3.9%, al fluctuar
entre $1.12 y $1.21 USD/GBP. Las
monedas respondieron a la depreciacion
del délar tras el discurso del presidente de
la Fed, Jerome Powell, en el que sefald
que las tasas se mantendran altas mas de
lo que se tenia previsto y que podria
reducir el ritmo de la subida de la tasa de
fondos federales en diciembre a 50
puntos.

3 La disminucién de la dependencia energética de
Rusia y la fijacion de un precio tope a las
exportaciones de su petrdleo, como medidas de
sancién por la guerra en Ucrania, asi como el clima

De acuerdo con el informe de la OCDE,
las previsiones de crecimiento
aumentaron respecto al informe previo
para 2022 dado que las economias
tuvieron un crecimiento mas sdlido de
lo esperado, sin embargo, para el
siguiente afno se proyecta una

desaceleracion.

La eurozona cerrara 2022 en 3.3%
(previo 2.6%),
crecimiento que experimentd en la

apoyado por el

primera mitad del afio, sin embargo, en
2023 crecera apenas 0.5% (previo
1.6%), por la afeccion directa de la guerra
en Ucrania®, el endurecimiento de la
politica monetaria y la desaceleracion
mundial. No obstante, se espera que la
eurozona se recupere a 1.4% durante
2024.

Asimismo, se espera que Reino Unido
crezca 4.4% en 2022 (previo 3.6%), sin
embargo, la economia se contraera en
2023 un 0.4% (previo 0%), y en 2024
tendra una ligera recuperacion de 0.2%.

La situacion en Reino Unido aun no es
estable, pues siguen pesando las
consecuencias de la separacion de la UE,
la pandemia y los altos precios de los
energéticos, ya que continta la escasez
de mano de obra y suministro de
bienes. Ademas, contintan las huelgas
en demanda de las mejoras salariales
del personal de ferrocarriles y correos,

durante el préximo invierno, podrian conjugarse y
crear una crisis energética, por lo que son temas
fundamentales para vislumbrar cémo sera el
desempefio econdmico de Europa.
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las cuales se han presentado con
intermitencias desde agosto y septiembre,
respectivamente, ademas de que se les
suma el paro convocado por las
enfermeras para los préximos 15 y 20
de diciembre.

Comportamiento del petrdleo

Petréleo
(Futuras WTI, Délares por Barril)
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Durante noviembre, los precios de los
futuros del West Texas Intermediate
(WTI) fluctuaron en un rango entre 76.2
y 92.6 dolares por barril (dpb). El precio
promedio se sitio en 84.09 dpb, una
disminucion de 3.4% respecto al
promedio de octubre.

Las fluctuaciones en los precios
obedecieron a varias razones, entre las
que destacan, la caida de un misil en
Polonia* datos semanales mixtos de los
inventarios de petréleo crudo de la
Agencia Internacional de Energia (AIE) y

4 Este evento causé preocupacién dado que la
caida de un misil en Polonia, del que aun se
desconoce su origen, puso de manifiesto la
respuesta militar de la Organizacion del Tratado
del Atlantico Norte (OTAN), al menos de manera
formal, ya que Rusia acusa la activa participacién
de esta organizacion en la actual guerra.

5> El precio méximo quedé en 60 ddlares por barril,
y sera revisado con periodicidad de dos meses. La

del Instituto Americano del Petréleo (API);
la preocupacion por la debilidad en la
perspectiva de crecimiento mundial y la
politica de cero COVID en China, debido
a su afectacion en la demanda real del
crudo.

Pese a los anuncios de la flexibilizacion
de la politica de COVID cero en China, y
del recorte en Ila produccion de
petréleo de 2 millones de barriles diarios
de diciembre hasta finales del 2023 por
parte de la Organizacion de los Paises
Exportadores de Petrdleo y sus aliados
(OPEP+), los precios no lograron
recuperarse (presentaron un decremento
de 10.09% del 4 al 8 de diciembre al pasar
de 81.1 a 72.06 dpb), debido a que el 5
de diciembre entré en vigor el tope de
precios al petréleo ruso®, impuesto por
la Unién Europea (UE), los paises del G7°
y Australia, pues prevalecio en el
mercado la preocupacion de una
posible reduccién de la oferta de crudo,
especialmente en visperas de la llegada
del invierno. No obstante, Rusia no
reconocio el limite que se impuso a sus
precios y prepara una respuesta, en la
que podria estar la prohibicion de
exportacion de petrdleo a los paises
que apoyen el tope.

intencién es que el petréleo ruso se venda a un
precio inferior en al menos 5% al precio de
mercado, para afectar las finanzas rusas, pero sin
dejar el incentivo de dejar de vender y con esto
desestabilizar el mercado energético.

5 Foro politico intergubernamental conformado
por Estados Unidos, Reino Unido, Japodn,
Alemania, Francia Italia y Canada.
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Por lo que los precios del petroleo estaran
supeditados al comportamiento de la
economia mundial y con ello la incidencia
en la demanda, al clima en Europa, y al
nivel de oferta. En el caso del petréleo ruso
que se exporta a través de buques
petroleros, de proceder la venta por parte
de Rusia, el precio maximo sera de 60 dpb
(exceptuando la venta por oleoductos),
hasta su proxima revision que sera a
mediados de enero de 2023.

Economia nacional

La OCDE ajusto al alza sus expectativas
para el crecimiento de la economia
mexicana. El organismo espera que en
2022 el PIB sea de 2.5% (1.91% previo),
mientras que proyecta una
desaceleracion de 1.6 por ciento en
2023. La mejora en la expectativa se suma
a que de acuerdo con las cifras definitivas
del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), en el tercer trimestre
del afio, la economia creci6 0.9%
respecto al trimestre previo y 4.3% a
tasa anual en términos reales.
Comparado con el mismo trimestre de
2021, las actividades terciarias crecieron
con mayor fuerza (4.5%), sequido de las
secundarias (3.7%) y las primarias (3.2%).

De los componentes de la demanda
agregada, la inversion fija bruta
presento un descenso mensual de 0.9%
en septiembre (+4.2% anual) y tanto los
gastos en maquinaria y equipo, como

en construccion disminuyeron.
Comparados con el mismo mes de 2022,
si bien, la inversion fija total tuvo un
avance real de 4.2%, su componente de
construccién present6 una caida de 5.2%,
que fue atenuada por el aumento en la

inversion de maquinaria y equipo.

Por otro lado, el consumo se encuentra
en ascenso, en septiembre subi6 0.4% a
tasa mensual (6% anual), impulsado
principalmente por el consumo de bienes
importados, lo cual se reflej6 en la
balanza comercial, que hasta octubre
acumulo siete meses consecutivos con
déficit, dado que en los primeros 10
meses del afo, las importaciones
crecieron 8.9% y las exportaciones
3.3%.

Comportamiento del peso
mexicano
Comportamiento del peso
(Pesos por délar)
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Por cuarto mes consecutivo, el peso
meXxicano tuvo un rendimiento positivo
respecto al délar, con una apreciacion
de 1.8% en noviembre y fluctio en un
rango entre 19.74y 19.21 MXN/USD.

El buen desempefio de la moneda en el
mes fue en parte por la depreciacion que
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presento el délar y que influyd sobre el
rendimiento positivo de varias divisas de
mercados emergentes y desarrollados
(como las de la canasta SDR). Por otro
lado, en tanto el banco central brinde
sefiales de que la politica monetaria
continuara siendo restrictiva, la divisa
tendera a apreciarse, sin embargo, si se da
un cambio en las expectativas, podria
presentarse un episodio de depreciacion,
lo cual podria suscitarse el siguiente afo.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
nov - dic 2022

La curva de rendimientos presenté un
comportamiento mixto en el ultimo
mes. Como se observa graficamente,
particularmente a inicios de diciembre,
descendieron los rendimientos de la
mayoria de los bonos a partir de un afio,
aunque la tendencia de las tasas
permanece alcista.

El siguiente 15 de diciembre, Banco de
México (Banxico) sostendra su ultima
reunion de politica monetaria del afio y
el consenso del mercado es que la tasa
objetivo se incrementara 50 puntos
base, para llegar a 10.5%.

Esperamos que el nivel de tasas se
mantenga elevado durante los tres
primeros trimestres de 2023, con la
posibilidad de que si cede la inflacion para
fines del siguiente aflo Banxico comience
a normalizar la politica monetaria.

Perspectiva inflacionaria
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Fuente: Elaborado por Grupo Arfil con datos de INEG!

En noviembre, la inflacion disminuyo
por segundo mes consecutivo a una
tasa anual de 7.8%, tras cuatro meses
con cifras superiores a 8%, respecto a
octubre tuvo un incremento de 0.58%.

De sus componentes, la inflacion
subyacente sumo 24 meses al alza con
8.51% anual, los precios de las
mercancias tuvieron un aumento anual de
11.28%, impulsados por mayores precios
de alimentos, bebidas y tabaco, mientras
que los servicios subieron a una tasa anual
de 5.35%.

La inflacion no subyacente, por otra
parte, descendié6 por tercer mes
consecutivo, a una tasa anual de 5.73%.

Comparada con el mes previo, los precios

de los  productos  agropecuarios

disminuyeron 0.42%, no obstante, a tasa
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anual crecieron a una tasa de 8.89%,
mientras que los energéticos y las tarifas
autorizadas por el gobierno se
incrementaron 2.11% mensual (3.23%
anual), como resultado de que concluy6 el
subsidio a tarifas eléctricas por la
temporada de verano.
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