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Mercados internacionales

Las afectaciones al dinamismo de los
mercados se pueden sintetizar en que la
economia global se encuentra bajo riesgo
de entrar en un periodo de estanflacién,
caracterizado por una elevada inflacion y
bajas tasas de crecimiento, por lo que los
bancos centrales y gobiernos alrededor
del mundo estan trabajando en politicas
de control para mitigar el riesgo.

Desempeno de divisas

Desempefio de divisas
(Respecto ol dalor, bose 100)

01062022

En junio, el indice doélar o DXY se
recupero, lo que coadyuvé a que todas
indicador SDR!
presentaran retrocesos respecto al

las divisas del

délar.
Estados Unidos

El indice DXY se incrementé 2.1% en
junio, debido a que la Reserva Federal
(Fed) elevo su tasa de interés de fondos
federales en 75 puntos base, a un rango
de 1.25 - 1.5 por ciento y en su minuta
de decisién de politica monetaria, declaré

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

que le daran prioridad a la estabilidad de
precios sobre el crecimiento econdmico,
lo que se traduce en que su politica sera
mas restrictiva de lo que se anticipaba a
inicios de afo, lo cual también puede
tener un costo en términos de la tasa de
desempleo para cierre de 2022, que de
acuerdo con sus estimaciones crecera
3.7%, 0.2 por ciento mas que lo anticipado
en marzo. En junio la tasa fue de 3.6%.

Por otro lado, la Fed espera que la
economia crezca 1.7% en 2022, una
reduccion de 1.1% respecto a su
estimacion de marzo y anticipan que la
tasa de interés de fondos federales se
eleve a un rango de 3.25 a 3.5 por
ciento, aunque hay proyecciones por
parte de algunos presidentes de la Fed,
de que pueda elevarse 25 o 50 puntos
base mas.

La consecuencia de las expectativas de la
Fed es que otras economias tomen sus
decisiones en funcion a sus movimientos,
para mantener primas de riesgo que sean
atractivas para los inversionistas.

Asia (China'y Japdn)

En China se estan disipando los
contagios de COVID 19, lo que aligera la
presion econoémica de una menor
demanda del gigante asiatico en otros
paises. No obstante, el renmimbi no se
libr6 de perder ante el repunte del délar
y su divisa se deprecio ligeramente (-
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0.2%), mientras que el yen japonés fue
la divisa mas depreciada del indicador
SDR con 5.1%, su segunda disminucion
mensual mas alta de lo que va en el aiio,
después de abril (5.9%), con movimientos
entre 129.4y 136.5 JPY/USD.

La divisa venia depreciandose como
resultado de un dolar mas fuerte y la
disparidad de tasas, no obstante, cayo
con mayor fuerza a partir del 17 de
junio, cuando el Banco de Japoén (BoJ)
decidi6 mantener la tasa objetivo en -
0.1%, pese a que la inflacién se ubicé en
mayo en 2.1% anual, de un objetivo
fijado en 2%. Tal decision amplié mas el
diferencial de sus tasas con las de los
principales bancos centrales y aunque su
intencion es privilegiar el crecimiento,
puede tener un alto costo en términos de
su moneda.

Europa

En la eurozona y Reino Unido (RU) las
divisas disminuyeron respecto al délar,
la libra fue la segunda moneda mas
depreciada (-3.8%) de la canasta SDR,
después del yen japonés, con
fluctuaciones entre 1.21y 1.26 USD/GBP.
El euro se deprecid 3%, y sus movimientos
variaron entre 1.04 y 1.07 USD/EUR.

Las divisas reaccionaron a una serie de
sucesos. Por una parte, las relaciones
entre RU y la Union Europea (UE) se
tensaron después de que RU anunciara
un nuevo plan para modificar el
Protocolo de Irlanda del Norte.

Asimismo, reaccionaron ante la alerta de
una posible recesion debido al aumento
de las tasas de interés en un contexto de
bajo crecimiento y mayores presiones
inflacionarias por los aumentos a las
tarifas energéticas y alimentos
(agudizadas con la guerra entre Rusia y

Ucrania).

Tanto la UE como RU se encuentran en
un momento complicado. La UE hace
esfuerzos por buscar nuevos
proveedores de petroleo y gas antes de
llegar a invierno, debido a que con la
implementacion del sexto paquete de
sanciones contra Rusia contempla la
reduccion de importaciones de petréleo
en un 90% a finales de 2022 (que excluye
el embargo por via maritima de petréleo),
ademas de que se ha visto afectada con la
reduccion en el suministro del
gasoducto Nord Stream, que segun
declaraciones de Rusia se debe a temas de
mantenimiento.

El aumento en las tarifas energéticas
disparo la inflacién, que en la eurozona
se ubico en 8.6% anual en junio,
mientras que, en RU, se registré una
inflacion anual de 9% en mayo.

En RU, ayer 7 de julio, Boris Johnson
dimitié a su cargo como primer ministro
(PM).  En
fuertemente criticado por celebrar su

principio, Johnson  fue

cumpleafios, la llamada “partygate”,
cuando se encontraban vigentes los
confinamientos para evitar los contagios
de COVID-19. No obstante, la accion de
asignar un puesto importante al diputado
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conservador Christopher John Pincher,
quien fue acusado de acoso previo al
nombramiento, provoco que se le quitara
el apoyo de varios miembros de su
gabinete y del partido Conservador. Antes
de su dimision, renunciaron el ministro de
Hacienda Rishi Sunak, y el secretario de
salud, Sajid Javid.

Es posible que Boris Johnson continte en
el cargo hasta octubre, cuando se elija un
nuevo PM, quien tendra que enfrentar los
retos que dejo la salida de RU de la UE,
como los problemas de escasez de mano
de obra y suministro de bienes. Por otra
parte, sera de suma importancia observar
si continla en pie el nuevo plan de
modificacion al Protocolo de Irlanda del
Norte.

Comportamiento del petrdleo

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

Durante junio, los precios de los futuros
del West Texas Intermediate (WTI)
fluctuaron en un rango entre 104.2 y
122.1 délares por barril (dpb). Con un
precio promedio de 113.8 dpb, superior
en 3.6% al precio promedio de mayo. Lo
que lo convierte en el precio mas alto
en lo que va de 2022.

Durante las dos primeras semanas de
junio los precios de los hidrocarburos se
mantuvieron altos, con un promedio de
$118.8 dpb, derivado de la menor
oferta en el mercado y agudizado por la
menor produccion de Libia. En tanto que
los precios cayeron a $107.6 dpb el 24 de
junio, con el inicio de las conversaciones
del presidente de Estados Unidos, Joe
Biden, y las empresas petroleras, con la
intencién de reducir los precios de los
combustibles y aumentar la produccién.

Por otra parte, destaca en el mercado
petrolero, que Rusia anuncié su
intencion de reorientar sus
exportaciones de petréleo (mismas que
se vieron afectadas por el embargo
impuesto por la UE como sancion por la
guerra que sostiene actualmente con
Ucrania) a los paises BRICS (Brasil, Rusia,
India, China y Sudafrica). De hecho,
China ya comenz6 a comprar mas
petréleo, pues de acuerdo con la
Administracion General de Aduanas de
China, las importaciones de petréleo ruso
por parte del gigante asiatico aumentaron
55% con respecto al afio previo,
desplazando a Arabia Saudita como
principal proveedor.
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I Economia nacional

La agencia calificadora Standard &
Poor’s ratificé la calificacion para la
deuda soberana de largo plazo de
México en BBB y mejoro su perspectiva
de negativa a estable, ya que consideran
que el banco central estd actuando con
prudencia ante la elevada inflacién y que,
por la parte de la politica fiscal, de
continuar con un déficit fiscal moderado,
se puede aminorar la presién del aumento
del costo financiero de la deuda por los
incrementos sostenidos de las tasas de
interés; no obstante, dos dias después, la
calificadora Moody's redujo la
calificacion crediticia de Meéxico de
Baa2 a Baa1l, y cambio su perspectiva de
negativa a estable, ellos atribuyeron a su
decision que la actividad econémica va a
continuar restringida, por las débiles
perspectivas de inversion y que si bien, no
se ha presentado un deterioro de la carga
de la deuda, el frecuente apoyo a las
empresas estatales y menores recursos a
los fondos de estabilizacion fiscal, pueden
afectar el desempefio de las finanzas
publicas. Sin embargo, su cambio de
perspectiva de negativa a estable, refleja la
intencion de que el pais continde con
fundamentos macroeconémicos firmes.

Ambas calificadoras coinciden en que
Meéxico tendra un crecimiento débil, y a
esto se agregan constantes revisiones a
la baja de las expectativas de
crecimiento. De acuerdo con la encuesta
Banamex se perfila un PIB de 1.8% para

cierre de ano, tomando en consideracion
que en el primer trimestre la economia
crecid 2.1%, respecto al mismo periodo
del afo anterior y segun el Indicador
Global de la Actividad Econémica
(IGAE) de abril, el ritmo de crecimiento
se modero a una tasa de 2% anual.

Comportamiento del peso
mexicano
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Precio M Rendimiento —Volatilidad

Desde que se publicé la inflacion en
Estados Unidos, el pasado 10 de junio y
tras los incrementos de tasas de interés
por parte de la Fed, la volatilidad
cambiaria se incrementd, como efecto de
un dolar mas apreciado que afectd la
paridad de diferentes divisas, entre ellas el
peso mexicano, que en junio, rompio su
comportamiento positivo del mes
anterior (en que se habia apreciado
3.6%) y se deprecié 2%, fluctuando en
un rango de 19.55 a 20.66 MXN/USD
durante el mes y siguiendo con la racha
bajista en los primeros 7 dias de julio,
con una depreciacion adicional de 2.3%,
ante expectativas renovadas de recesion y
una cifra de inflacién elevada.
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Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
junio - julio 2022

Fuente: Elaboradapar Grupa Arficon datos de Bonsica

En la grafica de rendimientos se observa
que las tasas de plazos cortos y medios
estan creciendo con mayor velocidad que
las tasas de largo plazo, por lo que se
podia  presentar una curva de
rendimientos invertida en los siguientes
meses.

En su ultima reunion de politica
monetaria del 23 de junio, la junta de
gobierno del Banco de México
(Banxico), elevé su tasa de interés
objetivo en 75 puntos base a un nivel de
7.75%, tras observarse en Estados Unidos
un aumento de la tasa de fondos federales
en la misma direccion.

Aun quedan 4 reuniones de politica
monetaria en el afo y se esperan
movimientos paralelos a las decisiones de
la Fed, que podrian llegar a sumar 200
puntos base adicionales del nivel de tasas
actual, para ubicarla al menos en 9.45%, en
virtud de que la inflacion se estabilice a
medida que tengan efecto los rezagos de
las anteriores decisiones de politica
monetaria, ya que, desde junio de 2021, la
tasa se ha incrementado en 9 ocasiones,
en un total de 375 puntos base. Sin

embargo, las presiones sobre la inflacion
permanecen a pesar de la politica
monetaria restrictiva y las intenciones del
gobierno de controlar los precios a través
del Programa de Combate a la Inflacién y
Carestia (PASIC), el cual consiste en
establecer precios maximos para algunos
productos de la canasta basica, el cual ha
tenido un alcance limitado.

Perspectiva inflacionaria
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En junio, la inflacion se elevé 0.84%
respecto al mes previo, a una tasa anual
de 7.99%, como resultado de un
aumento de 1.07% mensual de la
inflacion no subyacente, particularmente
por presion de los precios de productos
agropecuarios, los cuales se elevaron
1.76% mensual (15.02% anual), mientras
que los precios de los energéticos y las
tarifas autorizadas por el gobierno se
incrementaron 0.49% mensual (5.22%
anual).

Por otro lado, la inflacién subyacente
también se incrementé a una tasa de
0.77% mensual (7.49% anual), como
resultado de mayores precios en las
mercancias, particularmente en alimentos,
bebidas y tabaco.



Mercados globales: Riesgos y Perspectivas

Coordinadora de analisis

Raquel Estephanie Solis Rodriguez
rsolis@grupoarfil.com.mx
55-5524-2054

55-5524-6150

Analisis

Norma Myneko De la Rosa Lépez
mynekorl@grupoarfil.com.mx
55-5524-2054

55-5524-6150


mailto:rsolis@grupoarfil.com.mx

