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Mercados internacionales

El 6 y 7 de junio tanto el Banco Mundial
como la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
publicaron actualizaciones sobre sus
expectativas de crecimiento para la
economia global.

El Banco Mundial espera que el
Producto Interno Bruto (PIB) se
desacelere de 3.1% en 2022 a 2.1% en
2023.

Por otro lado, la OCDE, tiene una
expectativa mas optimista y anticipa
que el PIB global sera de 2.7% en 2023.

Para la OCDE, a pesar de que la inflacion
ha presentado sefales de desaceleracion
en varias economias, por la reduccién de
los precios de los energéticos, para que
efectivamente se garantice su
convergencia a la baja, sugiere que los
bancos centrales mantengan sus politicas
monetarias restrictivas, sin embargo, el
Banco Mundial enfatizé en que los
elevados niveles de tasas de interés
pueden traer consigo estrés adicional
sobre algunas economias en desarrollo,
por lo que los responsables de politica
econdmica tienen que ser cautelosos en
las medidas que tomen.

' 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, las divisas de la canasta SDR'
presentaron una depreciacion

generalizada respecto al délar.

Estados Unidos

El indice délar (DXY) aumenté 2.1% en
mayo. En lo que va del aino solo ha
subido 0.78% y eso ha favorecido el
comportamiento de algunas divisas de
mercados emergentes.

A inicios de junio, se observé un mayor
apetito por activos de economias en
desarrollo, de acuerdo con el MSCI
Emerging Market Index, que en 2022
tuvo una caida de 22%, de enero a mayo
de 2023 apenas subio 0.2% y en los
primeros ocho dias de junio subié 3.7%,
lo cual también puede ser un reflejo de la
volatilidad creciente que se ha observado
en los mercados estadounidenses,
particularmente en las tasas de corto plazo
debido a la negociacién sobre el techo de
la deuda, cuya conclusion fue la
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aprobacion del Senado el 1 de junio para
suspender dicho limite hasta 2025,
ademas de una serie de medidas de
recortes fiscales, y aunque el problema se
resolvi6 temporalmente y la deuda
estadounidense no entr6 en impago a
inicios de junio, las protestas de los
republicanos  contintan, dado que
consideran insuficientes las reducciones al
gasto publico que se acordaron.

Cerca de la mitad del primer afio, el pais
norteamericano  experimenté  mucha
incertidumbre, y de acuerdo con su
segunda estimacion del PIB del primer
trimestre de 2023, su economia
presenté una desaceleracion, con una
tasa interanual de 13% (2.1%
observado en 2022).

El Banco Mundial anticipa que el PIB de
Estados Unidos continuara ralentizandose
y va a cerrar 2023 con un crecimiento de
1.1% y de 0.8% en 2024. Asimismo, la
OCDE prevé un crecimiento de 1.6% en
2023 y de 1% en 2024.

Asia (China'y Japon)

El yen japonés tuvo una depreciacion de
2.5% en mayo con un rango de 134.21 a
140.13 JPY/USD, este ultimo nivel por
encima de 140 JPY/USD, no era alcanzado
desde finales de noviembre, lo cual
preocupa a los analistas, tomando en
cuenta que las tasas siguen altas en el
resto del mundo y hay una mayor
propension de inversion a otros mercados,

lo cual puede incidir sobre el crecimiento
del pais nipon.

El Banco Mundial espera que la
economia de Japon se desacelere de 1%
en 2022 a 0.8% en 2023 y 0.7% en 2024,
mientras que la OCDE tiene una
expectativa mas optimista y espera que
crezca 1.3% en 2023 y 1.1% en 2024.

En cuanto al renmimbi chino, este
acumulé el cuarto mes en terreno
negativo, con movimientos entre 6.91 y
7.13 CNY/USD y una depreciacion de
2.5%.

A mediados de mes, la Oficina Nacional de
Estadistica (ONE) de China, publicé los
datos de produccion industrial y de
ventas al por menor. Los cuales
mostraron un avance interanual
durante abril de 5.6% (3.9% marzo) y
18.4% (10.6% marzo), respectivamente.

Pese a que se registré crecimiento, los
datos se encontraron por debajo de lo que
esperaban los analistas (10% produccion
industrial y 20% ventas por menor), lo que
preocupd al mercado acerca de que la
recuperacion econdémica sea mas lenta de
lo que se tenia proyectado.

No obstante, organismos como el Banco
Mundial y la OCDE, se mantienen
optimistas acerca del desempeio de la
economia tras concluir la estricta
politica de Cero COVID, por lo que
perspectiva de
crecimiento para 2023, el Banco

mejoraron la

Mundial espera que el gigante asiatico
crezca a un ritmo de 5.6% (4.3% previo),
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mientras que la OCDE espera que sea de
5.4% (5.3% previo). Para 2024, el Banco
Mundial redujo la expectativa a 4.6% (5%
previo), en tanto que la OCDE es mas
positiva al esperar un crecimiento de 5.1%
(4.9% previo).

Europa

En la eurozona y Reino Unido (RU), las
divisas tuvieron un comportamiento
inverso al indice DXY, rompiendo asi la
racha de dos meses de rendimientos
positivos: el euro fue la divisa mas
depreciada (-3%) respecto al dolar del
indice SDR, con movimientos entre 1.07 y
1.11 USD/EUR; en tanto que la libra, fue
la divisa con menor depreciacion (-
1.3%) de la canasta SDR, y cuyas
cotizaciones estuvieron entre 1.24 y
1.27 USD/GBP.

El  endurecimiento de la politica
monetaria, por parte de los principales
bancos centrales, con el objetivo de
reducir la elevada inflacién®, producto de
los cuellos de botella ocasionados durante
la pandemia, asi como por la guerra en
Ucrania, pesa sobre la inversion (al
aumentar los costos de financiamiento), e
incide en el crecimiento econdmico.

Pese a ello, el Banco Mundial, en su
Informe de Perspectivas de la Economia
Global aumenté las previsiones de

2 En RU, la inflacién fue de dos digitos durante 7
meses consecutivos (sep 2022 a mar 2023), y hasta
abril logré descender a 8.7%. En tanto que, en la
eurozona, en octubre de 2022 se ubic6 en 10.6% y

crecimiento econémico para la zona
euro para 2023 y redujo las de 2024, con
0.4% (0% previo) y 1.3% (1.6% previo),
respectivamente. En tanto que la OCDE,
tiene una perspectiva mas positiva, y
espera que la eurozona crezca a un ritmo
de 0.9% (0.8% previo) en 2023, para
luego fortalecerse a 1.5% durante 2024.

En el caso de RU, la OCDE espera un
crecimiento de 0.3% (-0.2% previo) en
2023 y de 1% (0.9% previo) para 2024.
De acuerdo con el organismo, la inversion
del gobierno y el consumo privado
contribuiran al crecimiento econémico, ya
que este Ultimo se  fortalecera
moderadamente a medida que se

reduzcan los precios de la energia.

Comportamiento del petrdleo
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En mayo, los precios de los futuros del
Intermediate (WTI)
fluctuaron en un rango entre 68.0 y
75.6 ddlares por barril (dpb).

West Texas

descendid de forma sostenida hasta marzo a 6.9%,
posteriormente se elevo en abril a 7% y en mayo
se desacelerd nuevamente, a 6.1%.
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Luego de que en abril se registré el
precio promedio mas alto de lo que va
del afio (79.4 dpb)3, en mayo los precios
disminuyeron para promediar un precio
de 71.7 dpb, lo que signific6 una
reduccion de 9.7%. Lo anterior, por la
combinacion de una actividad industrial
débil y de tasas altas, que de acuerdo con
la Agencia Internacional de Energia (AIE),
ha aumentado la preocupacion de una
menor demanda de petréleo.

Ante dicho escenario, nuevamente la
Organizacion de los Paises
Exportadores de Petrdleo y aliados
(OPEP+) intentaron incidir en el precio,
extendiendo los vrecortes a la
produccion de 3.6 millones de barriles
diarios (mbd), hasta 2024 y no hasta
2023, como se habia anunciado en abril.
Ademas de que Arabia Saudita, anuncio

que recortaria 1 mbd a partir de julio.

El anuncio le dio soporte temporal a los
precios, pues se recuperaron 1%, al cotizar
en 72.7 dpb al 5 de junio, no obstante, las
ganancias se diluyeron pronto pues el
precio del WTI cerré el dia de ayer (8 de
junio) por debajo del precio previo al
anuncio (71.7 el 2 de junio), al cotizar en
71.2 dpb.

3 Los precios fueron impulsados por el sorpresivo
recorte, de 1.6 millones de barriles diarios (mbd),
que anuncié la Organizacion de los Paises

I Economia nacional

Las expectativas de organismos
internacionales continiian anticipando
que la economia mexicana tendra una
desaceleracion en 2023, aunque esperan
que la ralentizacién sea menor que en sus
proyecciones de inicios de afio. El Banco
Mundial subié su expectativa de
crecimiento para Meéxico en 2023
respecto a su informe previo de 1.5% a
2.5% y su cifra no dista mucho del 2.6%
que espera la OCDE.

Con datos revisados, de acuerdo con el
Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), la economia crecio
3.7% en el primer trimestre del afo y de
lado de la oferta, el sector servicios es el
que tuvo mayor incidencia sobre el PIB y
crecid a una tasa anual de 4.2%, seguido
del sector primario con 2.9%y el industrial
con 2.4%, mientras que de lado de la
demanda agregada, la inversion fija y el
consumo privado tuvieron mayor fortaleza
en el primer trimestre, con una variacion
anual de 79 vy 46 por ciento
respectivamente.

Exportadores de Petréleo y aliados (OPEP+) a
principios de mes, con lo cual reducirdan la
produccion en 3.6 mbd en lo que resta de 2023.
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Comportamiento del peso
mexicano

Comportamiento del peso
(Pesos por délar)
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El peso mexicano ha presentado una
creciente fortaleza en 2023. Su
apreciacion acumulada en el afno hasta
el 8 de junio fue de 11.85%.

En mayo, la moneda se aprecio 1.4%, con
un promedio de 17.75 MXN/USD y fluctio
en un rango de 17.47 a 18.03 MXN/USD. A
esto se sumd una apreciacion adicional de
1.9% en los primeros 8 dias de junio, con
un tipo de cambio promedio de 17.46
MXN/USD.

Hay diversos factores que han favorecido
el comportamiento de la divisa mexicana,
principalmente el elevado nivel de tasas
de interés, los datos favorables de sus
cuentas externas y la depreciacion del
dolar por la incertidumbre sobre el
sistema bancario de Estados Unidos.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
may - jun 2023
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Fuente: Elzborodo por Grupo Arfil con datos de Banxico

En el dltimo mes se observo una ligera
disminucion en el nivel de la curva de
rendimientos, particularmente  para
plazos cortos, lo cual se debe a que, en la
dltima reunién de politica monetaria del
18 de mayo, el Banco de México (Banxico)
decidié mantener la tasa objetivo en
11.25% y se espera que las tasas
permanezcan en este nivel por un periodo
de tiempo prolongado. Lo que podria
producir un efecto de aplanamiento de la
curva de rendimientos en el mediano
plazo si la inflacion continla su trayectoria
descendiente.

Perspectiva inflacionaria

Inflacién
35 (Variacion mensual)
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Fuente: Eloborado por Grupo Arfil con datos de INEGI

En mayo los precios presentaron una
disminucion de 0.22% a tasa mensual,
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sumando dos meses consecutivos a la
baja. A tasa anual, la inflacién fue de
5.84%, hilando por cuarto mes una
tendencia de desaceleracion.

En  términos generales los dos
componentes de la inflacién  se
desaceleraron, principalmente la inflacidn
no subyacente, que a tasa mensual
disminuyé 1.88% y crecid6 a tasa anual

1.24%, por menores precios de los

energéticos y productos agropecuarios,
principalmente.

En cuanto a la inflacién subyacente, si
bien, también se presenté una
desaceleracion por cuarto mes
consecutivo, con 7.39% a tasa anual, esta
permaneci6 en  niveles elevados,
particularmente por la persistencia de

precios altos en las mercancias.
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