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Mercados internacionales

Mayo fue un mes muy volatil para los
mercados globales. El Banco Mundial
anticipoé en su reporte de perspectivas
econémicas mundiales de junio que la
economia podria ralentizarse a 2.6% en
este affo y 2.7% en 2020, debido
principalmente a la tension comercial.

El 10 de mayo Estados Unidos impuso a
China aranceles por un monto de $200 mil
millones de délares (MDD) a lo que el
gigante  asiatico  respondié  con
gravamenes hasta por $60 mil MDD, que

entraron en vigor el 1 de junio.

El tono que tomé la guerra arancelaria
caus6 estragos en los mercados
financieros durante mayo, el S&P 500 se
redujo 5.87%, en tanto la bolsa de
Shanghai cayé 535% y el Euro Stoxx
5.98%.

Desempeno de divisas

Como reaccion al entorno adverso, los
flujos de capital viraron hacia mercados
de renta fija e impulsaron las tasas de
interés a la baja. En Estados Unidos, el 6
de junio la tasa de treasuries a 10 afios se

ubico en 2.15%, por debajo de las de 1, 2
y 3 meses que a la misma fecha se
mantuvieron en 2.3%. El rumbo que
llevaran se definird en la reunién de
politica monetaria del Comité de Mercado
Abierto (FOMC) del proximo 18 y 19 de
junio, en la que destacaran las
expectativas en cuanto a tasas, inflacién y
crecimiento en este entorno de alta
volatilidad.

En cuanto a China, su divisa tuvo una
depreciacion de 3.1%, entre $6.72 y $6.94
CNY/USD. La turbulencia provocé que el
yen japonés reaccionara con efecto
contrario, por su naturaleza de activo
refugio y se apreci6 2.3%, con
movimientos de $108.7 a $111.5
JPY/USD.

No obstante, la divisa mas depreciada del
indice SDR del Fondo Monetario
Internacional (FMI) fue la libra esterlina (-
3.7%), que ademas de enfrentarse a los
elementos distorsionadores de mercado
que afectan el panorama global, persiste
la incertidumbre del lamado "Brexit duro”,
es decir, la salida del Reino Unido (RU) de
la  Unidn Europea sin  acuerdo,
especialmente tras la dimisién de Theresa
May, que fue anunciada el 24 de mayo y
se concreto el 7 de junio, dandole tiempo
de que durante su gobierno se llevaran a
cabo las elecciones del parlamento
europeo, en las que RU tuvo que participar
por la falta de acuerdo y en las que la
mayoria fue para el Grupo del Partido

Popular Europeo (centro-derecha).
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En la zona del euro se publico el indice de
pedidos manufactureros (PMI), que se
ubicé en 51.8 puntos e indica expansion
del sector manufacturero; no obstante, el
Brexit impacto algunas industrias, como la
automotriz, que habia sido ya afectada por
una contraccion de la demanda del
mercado asiatico, asi como de la
incertidumbre sobre el futuro del diésel,
por lo que hay que vigilar el futuro de la
industria en el bloque.

El euro fue la divisa del SDR menos
depreciada durante mayo con 0.8%

Comportamiento del petrdleo

Petréleo
(Futuros WT, Délares por Barril)

En mayo, los precios de los futuros del
WTI, fluctuaron entre $53.5, al cierre de
mes, y $63.6 dolares por barril al
primero de mayo, lo que significé una
caida de 15.88%.

Por una parte, el avance de los precios se
venia originando por una disminucion del
lado de la oferta; recortes en la produccion
de la OPEP y sus aliados; la reduccién de
exportaciones de Iran y Venezuela,
resultado de las sanciones de Washington;
asi como la caida en la produccién de
petréleo ruso tras identificar

concentracion excesiva de cloruros

organicos en el oleoducto Druzhba, desde
el cual Rusia suministra petroleo a Europa
Central y del Este.

En contraparte, los factores que
presionaron los precios de petréleo a la
baja fueron las tensiones entre Estados
Unidos y China, asi como la posible
desaceleracién de la actividad econdmica
mundial, y se le sumo al cierre del mes, el
temor sobre el comercio tras la amenaza
del presidente estadounidense de
imponer aranceles del 5% a las
importaciones de bienes provenientes de
México.

Economia nacional

El escenario que vivio México durante
mayo y a inicios de junio, lo llevé a la
mira de las calificadoras crediticias y
Moody’s redujo su perspectiva de
estable a negativa; mientras que, Fitch
disminuyo su calificacion a BBB (desde
BBB+). Los principales factores que
observo fueron el riesgo que representa
la paraestatal Pemex para las finanzas
publicas del pais, asi como la reduccion
de las expectativas de crecimiento para
2019 y 2020 de diferentes instituciones,
incluido el Banco de México (Banxico),
que disminuyo su prevision de un rango
entre 1.1% y 2.1% auno de 0.8% - 1.8%.

El Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) publicé que el Producto
Interno Bruto (PIB) de México tuvo una
contraccion de 0.2% en términos reales a
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una tasa anual de 0.1% (menor que el 0.2%
de la estimacién oportuna) en el primer
trimestre del afo.

Comportamiento del peso
mexicano

Comportamiento del peso
(Pesos por délar)
198 350%

3.00%

El peso mexicano tuvo una
depreciacion de 3.2% con un rango
entre $18.97 y $19.64 MXN/USD. La
volatilidad del tipo de cambio se
incrementd a cierre de mes, primero
debido al entorno global comercial y
seguido de la especulacién provocada por
la amenaza de Estados Unidos sobre
imponer aranceles a las exportaciones
mexicanas, comenzando con 5% a partir
de hoy 10 de junio y hasta alcanzar 25% el
1 de octubre. Lo que buscaba el gobierno
de Estados Unidos era orillar a México a
reforzar sus politicas en torno a la
migracion procedente de Centroamérica.

Finalmente, después de tres dias de
negociaciones, las cancillerias mexicana y
estadounidense llegaron al acuerdo de
que México acoja a los migrantes que
buscan asilo en Estados Unidos, asi
como que se despliegue la Guardia
Nacional en la frontera sur. Tras la
noticia, el tipo de cambio se apreci6 2.34%
y se ubicd en $19.2 MXN/USD, aunque

aun no se determinan los costos que
representarad para México, lo cual puede
generar presiones adicionales en el
mediano plazo.

Comportamiento de las fasas de
inferés

Curva Cetes IMPTO

En contraste con el comportamiento de las
tasas en Estados Unidos, debido al
entorno prevaleciente en México las tasas
de corto y largo plazo subieron para fin de
mes, mientras que las de mediano plazo
tuvieron menores movimientos.

Banxico llevd a cabo su reunién de politica
monetaria el 16 de mayo, en la cual
decidieron mantener la tasa de interés de
referencia en 8.25%; no obstante, la
volatilidad del entorno externo y la
incertidumbre alrededor de la situacion
interna podrian cambiar el rumbo de sus
decisiones en las siguientes reuniones.
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Perspectiva inflacionaria

Inflacién
(Variacién mensual)

Inflacién mensual ~ =——Subyacente ——No subyacente

Fuente: Elaborado por Grupo Arfil con datos de INEGI

La inflacion general se redujo 0.29% a
tasa mensual y en su comparacion
anual, mostré un incremento de 4.28%,
menor al registrado en abril, de 4.41%,
aunque continlo por encima del objetivo
de Banxico.

La desaceleraciéon de la inflacién se debio
a un descenso de 1.66% (5.78% anual) en
los precios de los bienes no subyacentes,
como producto de un decremento de
2.95% mensual en los precios de los
energéticos y las tarifas autorizadas por el
gobierno que atendieron a la

estacionalidad de mayo y junio.

Por otro lado, el indice de precios
subyacente se incrementé a un ritmo
mensual de 0.16% y anual de 3.77%,
especialmente porque los precios de las
mercancias aumentaron 0.29% con
respecto a abril.
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