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Panorama Econdmico

De acuerdo a las primeras estimaciones, el
crecimiento econémico en el primer
trimestre del ano fue mejor de lo esperado
para China, la eurozona, y Reino Unido
(RU). Si bien, para la economia
estadounidense no fue el caso, aunque el
consumo se mantuvo sélido.

Un elemento clave para que las economias
sigan teniendo un mejor desempeio
econémico, es la disminucién de las tasas
de interés. Sin embargo, éstas se reduciran
conforme la inflacion comience a ceder; se
reduzcan las tensiones geopoliticas en
Medio Oriente y Ucrania y con ello no
afecten el nivel de precios de los
energéticos y/o de los granos.

De tener riesgos al alza, es probable que los
mercados continden teniendo mayor
sensibilidad a los datos econémicos, sobre
todo de Estados Unidos, y continde la
especulacion sobre la reduccion gradual de
la tasa se interés por parte de la Reserva
Federal (Fed). Ademas de que ello, podria
dificultar la disminucion de tasas en paises
emergentes, dado el diferencial de tasas
con respecto a la Fed.

En este sentido, algunos organismos
internacionales como el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), publicaron sus informes de
expectativas de crecimiento, en los cuales,
mejoraron para los paises avanzados, y
redujeron las de los paises emergentes.
Teniendo un peso importante, la mejora del
consumo interno con la reduccién de tasas.

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

En el caso de la Comision Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), mejord
ligeramente al alza sus proyecciones de
crecimiento para la region, no obstante, en
el caso de México la mantuvo.
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El dolar acumulé el cuarto mes de
rendimientos positivos, con una
apreciacion de 1.3%. La canasta SDR' tuvo
comportamientos mixtos respecto al délar.

Estados Unidos

El indice délar (DXY) en abril tuvo
rendimiento positivo.

Los movimientos en el indice obedecieron
a varios factores, como la demanda de
doélares dadas las tensiones geopoliticas en
Medio Oriente, asi como la publicacion de
varios datos econémicos como el PIB del
primer trimestre de 2024, la inflacion, y la
especulacion respecto al movimiento de
tasas de la Fed, entre otros.

En cuanto al PIB interanual del primer
trimestre  (primera  estimacion), la
economia creci6 a un ritmo de 1.6%,
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apoyada principalmente por el consumo.
Dato por debajo de la prevision del
mercado de 2.5% vy del crecimiento
interanual del cuarto trimestre de 2023
(3.4%).

La ralentizacion en el crecimiento se
esperaba, dado que los bancos centrales
decidieron subir las tasas para frenar la
elevada inflacion que se suscitd después de
los desconfinamientos del COVID-19.

En estados Unidos, la inflacion interanual
de abril se dard a conocer en la primera
quincena de mayo. En marzo, se ubicé en
3.5%, superior a la prevision de 3.4%?, y
por arriba del objetivo de la Fed (2%).

Razén por la cual la Fed decidio, en su
reunion de politica monetaria de mayo,
mantener la tasa objetivo en un rango de
525% y 5.50%. La Fed ha enviado
mensajes mixtos en los que sefala que
puede reducir la tasa hasta septiembre?, e
incluso mantenerla en ese nivel el resto del
ano.

Pese a que las tasas se mantendran
elevadas, al menos mas de lo que se
esperaba a principio de ano, algunos
organismos internacionales como el FMly
la OCDE mejoraron las proyecciones de
crecimiento para 2024 y 2025 para la
economia estadounidense, respecto a su
informe previo.

De acuerdo a las proyecciones de
crecimiento del FMI de abril, el crecimiento
para la economia estadounidense en 2024
sera de 2.7% (2.1% abr) y se desacelerara en
2025, para crecer 1.9% (1.7% abr).

2 Pese a que la inflacién disminuyd con respecto al nivel
maximo de las ultimas cuatro décadas, cuando en junio de
2022 se ubicé en 9.1%, auin se encuentra por arriba del objetivo
de la Fed (2%), ademds de que ésta aumentd, considerando
que en noviembre de 2023 se ubicé en 3.1%.

La OCDE proyecta crecimientos menos
optimistas, de 2.6% para 2024 y 1.8% para
2025.

De acuerdo a la OCDE, en parte obedece a
que el mercado laboral se mantendra
fuerte, y con ello contribuira con el gasto de
los hogares.

Asia (China'y Japon)

Las divisas asiaticas tuvieron
comportamientos mixtos: el renmimbi
chino rompi¢ la racha de tres cotizaciones
negativas, con una apreciacion de 0.1%,
siendo la Gnica divisa con ganancias de la
cesta SDR. El yen, por su parte, acumul6 el
cuarto mes de pérdidas, al depreciarse
-3.5%, la segunda depreciacion mas alta
del afio (después de enero con -4.1%).

El renmimbi chino tuvo movimientos entre
7.24 'y 7.27 CNY/USD, mientras que el yen
cotiz6 entre 151.3 y 156.9 JPY/USD.

Estas dos economias asiaticas, enfrentan
retos importantes. Sin embargo, China
crecié durante el primer trimestre a un
ritmo de 1.6% respecto al trimestre previo,
y 5.3% interanual. Lo que supuso un
crecimiento por arriba de lo esperado por
el mercado de 4.8% interanual, pese a los
obstaculos de su mercado inmobiliario, y a
las crecientes tensiones con Estados
Unidos. Para Japon, se dara a conocer el
préximo 15 de mayo.

En cuanto a las expectativas de
crecimiento, para el gigante asiatico, el FMI
(mantuvo su proyeccién) con un
crecimiento de 4.6% en 2024 y de 4.1% en
2025. En tanto que, para la economia

3 Pese a que en un principio se esperaba que la tasa objetivo
comenzara a reducirse en junio, la elevada inflacién y los
riesgos geopoliticos al alza, llevaron a que la Fed aplace esta
decision.
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nipona, el crecimiento en 2024 se proyecta
en 0.9% en 2024 (misma proyeccion) y
recuperarse -marginalmente-
en 2025 con un crecimiento de 1% (0.8%).

En el caso de la OCDE, proyectd un
crecimiento para 2024 de 0.5% (1%) para
Japon y 4.9% (4.7% feb) para China. Para
2025 un crecimiento de 1.1% (1% feb) y 4.5%
(4.2% feb), respectivamente.

Es materia de politica monetaria, el Banco
Central de Japén (Bo)) decidi6, de manera
unanime, mantener la tasa en un nivel de
0.10% en su reunion de abril, la cual
cambi6 después de 17 anos el pasado 18 de
marzo, terminando asi el ciclo ultra
expansivo de tasas negativas.

Con lo cual se pretendia estimular el
crecimiento econémico, sin embargo, con
las pérdidas de la moneda, ante el aumento
de la inflacion la cual se ubic6 en marzo en
2.7%"* se vio presionado a cambiar el
rumbo de la politica monetaria.

Europa

En la eurozona y Reino Unido (RU), las
divisas acumularon su segundo mes con
pérdidas. El euro se deprecié -0.5%, al
cotizar entre 1.06 y 1.09 USD/EUR. La libra
perdi6 -0.6%, al moverse entre 1.23 y 1.27
USD/GBP.

En  Europa, la zona euro y RU,
experimentaron crecimientos econéomicos
en el primer trimestre, superiores a los
estimados. La eurozona por su parte, crecio

4 El nivel mas elevado que alcanzé posterior a la pandemia, fue
en enero de 2023 al ubicarse en 4.3%.

5 La inflacién interanual de abril para la eurozona se dara a
conocer el préximo 17 de mayo. La prevision es que cerrara en
un nivel de 2.4%, al igual que la que se registré en marzo. Lo
que constituye reducciones importantes, considerando que en
octubre de 2022 registrd una inflacidon de 10.6%. Y esto podria
apoyar la reduccién de tasas por parte del banco central
europeo (BCE).

0.3%, respecto a la prevision de 0.2%; en
tanto que RU creci6 0.6% respecto al 0.4%
que esperaba el mercado.

Este crecimiento podra ser estimulado por
la reduccion de tasas, dado que la inflacion
ha cedido®, como lo mencionaron los
bancos centrales, en sus anuncios de
politica monetaria: el banco central
europeo (BCE), cuya reunion fue el 11 de
abril,  mantuvo por quinta ocasion
consecutiva las tasas de interés: en un nivel
de 450 %, 475 % y 4%, para las
operaciones principales de financiacion; de
la facilidad marginal de crédito; y de la
facilidad de deposito, respectivamente.

El banco central de Reino Unido (BoE), en
su reunion del 9 de mayo, decidié
mantener su tasa en un nivel de 5.25%.

En cuanto a las expectativas de
crecimiento para las economias, el FMI
proyect6 un crecimiento para la eurozona
de 0.8% (0.9% ene), y de 0.5% (0.6% ene)
para RU. En tanto que para 2025 el
organismo proyectd un crecimiento de
1.5% para ambos. Lo cual es menor a lo
proyectado en el informe previo (eurozona
de 1.7%y 1.6% para RU).

Por su parte la OCDE espera crecimientos
econémicos para la eurozona en 2024 de
0.7% (0.6% feb) y 1.5% en 2025 (1.3% feb).
Para RU, de 0.4% (0.7% feb) y 1% (1.2% feb),
respectivamente.

En el caso de RU, la inflacion se ha reducido desde enero, de un
nivel de 4% a 3.2% en marzo. La inflacién de abril se publicard
el 22 de mayo. Es importante mencionar que al igual que en la
eurozona, registrd su nivel maximo en octubre de 2022, cuando
la inflacién fue de 11.1%. Especialmente influidos por los
cuellos de botella que resultaron de la pandemia COVID-19, asi
como el alza en los precios de los energéticos, derivado de las
sanciones que impuso la Unién Europea (EU) a Rusia por la
guerra contra Ucrania.
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Comportamiento del petrdleo

Petréleo
(Futuros WTI, Délares por Barril)
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Precio EMRendimiento — Volatilidad

Durante abril, los precios de los futuros del
West Texas Intermediate (WTI) fluctuaron
entre 81.93 y 86.91 délares por barril (dpb).

Con un precio promedio de 84.39 dpb, 5%
superior al precio promedio de marzo.

Las principales fluctuaciones fueron por las
tensiones geopoliticas en Medio Oriente y
su posible impacto en la produccion y
distribucion del petréleo.

La volatilidad se redujo cuando se disip6 el
temor de una respuesta agresiva por parte
de Iran®, y cuando se hablé nuevamente de
una negociacion de paz entre Israel y
Palestina. Sin embargo, el 9 de mayo se dio
a conocer que no procedi6.

En este sentido, la Asamblea General de la
ONU recomienda la adhesion palestina
como Estado tras un voto masivo, pero no
vinculante. La  recomendacion  de
considerar a Palestina como “Estado”,
viene desde que se creo el Estado de Israel
en territorio Palestino en 1948.

6 Como respuesta al bombardeo israeli a la embajada de Irdn
en Siria.

Economia nacional

De acuerdo al INEGI, la estimacion
oportuna del PIB en el primer trimestre de
2024, creci6 a un ritmo de 2%. Apoyado
principalmente por las actividades
terciarias, las cuales se expandieron 2.5%,
seguido de las actividades secundarias con
1.5% y finalmente las primarias en 1.3%.

Sin embargo, se mantuvo por debajo de la
expectativa de mercado. En este sentido,
las proyecciones de crecimiento para el
pais, tanto del FMI y de la OCDE, para 2024
y 2025 se redujeron, con excepcion de la
OCDE en 2025, que la mantuvo en 2%.

De acuerdo al FMI, la economia mexicana
crecera en 2024 a un ritmo de 2.4% (2.7%
ene) y 1.4% en 2025. Por su parte. la OCDE
estima un crecimiento de 2.2% para 2024 y
de 2% para 2025.

La CEPAL, en cambio, proyecta un
crecimiento de 2.5% (mantiene desde dic),
superior al del FMI y de la OCDE.

De acuerdo a la OCDE, los factores claves
para el crecimiento del pais son el consumo
interno, que serd respaldado por un
mercado laboral sélido, y la inversion que
tendra una doble fuente, la inversion en
infraestructura publica y la relacionada con
el nearshoring (deslocalizacion).

Esta Gltima tiene algunos retos, de acuerdo
a un estudio del S&P Clobal Ratings del
pasado 16 de abril, entre los que destacan
la falta de agua, acceso a energias limpias,
seguridad e infraestructura, entre otros.
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Comportamiento del peso
mexicano

Comportamiento del peso
(Pesos por délar)
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Precio MERendimiento —Volatilidad

Fuente: Elaborado por Grupo Arflcon datos de Banxico

Dada la fortaleza del délar durante abril, el
peso mexicano se depreci6 (-2.6%) al
cotizar de 16.65 MXN/USD del 1 de abril a
17.09 MXN/USD el 30 de abril.

En la reunion de mayo, el Banco de México
(Banxico) decidié mantener la tasa objetivo
en un nivel de 11%, dado que la inflacion
continba repuntando, sin embargo, existe
la posibilidad que reduzca la tasa en su
reunién del 27 de junio.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
Abril 2024 - Mayo 2024
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Al 10 de mayo, las tasas registraron alzas
con respecto al mes previo.

7 Pese a que la inflacién estd por debajo del maximo que se
tuvo en septiembre de 2022, cuando se ubicé en 8.7%.

Lo cual estuvo influido por la alta volatilidad
en los mercados, por las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente.

Pese a que la Fed no movera su tasa,
posiblemente hasta septiembre, es posible
que Banxico decida reducir la tasa en junio.

Perspectiva inflacionaria

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

De acuerdo al INECI, la inflacion mensual a
cierre de abril crecié 0.20% y 4.65% anual’.

Si bien la inflacion subyacente se redujo
con respecto a cierre de marzo, al crecer
0.21% mensual (0.44% mar) y 4.37%
interanual (4.55% mar), la inflacién general
se vio presionada por el mayor ritmo de
crecimiento del indice no subyacente, el
cual creci6 0.18% mensual y 5.54% anual.

Dentro de la parte no subyacente, destaca
el alza en los productos agropecuarios,
especialmente las frutas y verduras, debido
a la sequia en el pais.
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