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En el boletin previo, se mencionaron los
pasos que seguirian los principales bancos
centrales, en un contexto en el que la
economia se mostré resiliente durante el
segundo trimestre, y continué creciendo
hacia el tercero, aunque aidn ritmo mas
lento y atin con inflacién elevada.

En la presente edicion, se dara continuidad
a las decisiones que tomaron los
principales bancos centrales en materia de
politica monetaria, asi como se hara
mencion de las perspectivas de
crecimiento econémico de algunos
organismos internacionales.

Mercados internacionales

Durante septiembre, en la esfera
internacional, continuaron dominando los
temas de inflacion' y las decisiones de
politica monetaria; el enfriamiento de las
relaciones econémicas entre China y
Estados Unidos, por las sanciones
relacionadas con el apoyo estadounidense
a Taiwan y sanciones a China por el tema
del fentanilo; asi como la actividad bélica
en Europa, y en el Medio Oriente que inicié
el sabado 7 de octubre.

Asi mismo, en septiembre y octubre, la
Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), y el Fondo
Monetario Internacional (FMI),
presentaron sus informes trimestrales de
las perspectivas econémicas, en los que se
observaron cambios positivos para 2023,

1 En septiembre la inflacidn se vio presionada por el aumento
en el precio de los energéticos. Mismos que también tuvieron
una respuesta ante la guerra entre Israel y Palestina en
octubre. El efecto fue especulativo, sin embargo, podria existir
un efecto real en la oferta de verse afectada la distribucion de
energéticos de la region.

pero ajustes a la baja para 2024 con
respecto a su informe del trimestre previo.

La OCDE prevé que la economia se
desacelere de 3.3% en 2022 a 3% (+0.3%)
en 2023y a 2.7% en 2024 (-0.2%). En tanto
que el FMI prevé una desaceleracion de
3.5%?% en 2022 a 3% en 2023 (mantuvo) y
2.9% en 2024(-0.1%).

Desempeno de divisas
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Fuente: Elaborado por Grupo Arflcon datos del M e Investing

En agosto, las divisas de la canasta SDR? se
depreciaron respecto al dolar.

Estados Unidos

En septiembre el indice délar (DXY)
aumento 1.9%, apoyado por la expectativa
de que la tasa de fondos federales aumente
en 2023 y se mantenga elevada por un
periodo mas extenso.

En la reunion de politica monetaria de la
Reserva Federal (Fed), la cual se llevo a
cabo el pasado 20 de septiembre, la Fed
decidi6 mantener la tasa en un rango de
5.25% a 5.5%".

2 La tasa de crecimiento de 2022 difiere a la sefialada por la
OCDE. Es posible que se deba a la inclusidn de algunos paises.
3 SDR. Derechos Especiales de Giro: Canasta del Fondo
Monetario Internacional (FMI) conformada por el ddlar
americano, euro, libra esterlina, renmimbi y yen japonés.

4 Debido a que el desempleo interanual de septiembre fue
superior en 0.3% a las previsiones del mercado, al ubicarse en
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Pese a que la tasa de desempleo en
septiembre se mantuvo en 3.8% (superior
en 0.1% a la expectativa); y la inflacién se
estima sera de 3.6%, superior a la inflacion
interanual de agosto (3.5%) %, la expectativa
es que la Fed suba al menos 25 puntos base
la tasa en lo que resta del aio.

Sus proximas reuniones de politica
monetaria seran los dias 1 de noviembre y
13 de diciembre.

Las previsiones de crecimiento econémico
para Estados Unidos son positivas para
2023 y 2024, ya que la OCDE estima
crecimientos de 2.2% (+0.6%) y 1.3%
(+0.3%), respectivamente, en tanto que el
FMI espera crecimientos de 2.1% (+0.3%)
para 2023 y 1.5% (+0.5%) para 2024.

Asia (China y Japdn)

Ante el avance del délar, las divisas
asiaticas se depreciaron. El yen japonés fue
la segunda divisa mas depreciada de la
canasta SDR (-2.5%), al fluctuar entre 145.4
y 149.3 JPY/USD. Mientras que el renmimbi
chino fue la divisa menos depreciada, con
movimientos entre 7.2 y 7.3 CNY/USD.

El gigante asiatico se esfuerza por alcanzar
un crecimiento de 5% durante este afno. Por
lo qué a finales de septiembre, el banco
central anuncié que intensificara la solidez
macroeconémica, y apoyara a sectores
claves, entre otras acciones. En tanto que el
Ministerio de Hacienda, anuncié que
continuara apoyando a empresas con la
extension de politicas preferenciales en
impuestos y tarifas.

Pese a los esfuerzos de China para
continuar registrando tasas de crecimiento
elevadas, la inestabilidad de su sector

3.8% y a que el sector manufacturero continué con los signos
de debilitamiento desde mediados del segundo trimestre.

5> De acuerdo a lo comentado por el presidente de la Fed,
Jerome Powell en el simposio de Jackson Hole y a que 12 de los

inmobiliario, 'y algunos signos de
desaceleracion han coadyuvado para que
la OCDE como el FMI redujeran las
perspectivas de crecimiento para 2023 y
2024. Para 2023 esperan un crecimiento de
51% (-03%) 'y 5% (-0.2%),
respectivamente. En tanto que para 2024
las perspectivas son de 4.6% (-0.5%) y
4.2% (-0.3%).

En el caso de Japon, la OCDE espera que
crezca 1.8% (+0.5%) en 2023 y se
desacelere en 2024 a un ritmo de 1% (-
0.1%). El FMI, por su parte, mantiene una
perspectiva mas positiva para 2023, al
esperar un crecimiento de 2% (+0.6%), y
espera que en 2024 sea de 1%.

Europa

En la eurozona y Reino Unido (RU), las
divisas se depreciaron por segundo mes
consecutivo. El euro se movié6 entre 1.05 y
1.08 USD/EUR, mientras que la libra, la
cual fue la divisa mas depreciada de la
canasta SDR (3.2%) fluctué entre 1.21y 1.27
USD/GBP.

En materia de politica monetaria, el Banco
Central de Inglaterra (BoE) y Banco Central
Europeo (BCE), quienes han aplicado una
politica acomodaticia desde finales de 2021
y a mediados de 2022, respectivamente,
tuvieron sus reuniones en septiembre.

El Banco Central Europeo (BCE) aumenté la
tasa de referencia en 25 puntos base, para
llevar las tasas de las operaciones
principales de financiacion, la de facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de
depésito a un nivel de 4.5%, 4.75% y 4 %,
respectivamente. Asi mismo, el BCE sugirié
que seria el fin del ciclo alcista. Mientras
que el Banco Central de Inglaterra (BoE),

19 miembros del Comité en la reunién de politica monetaria
consideran apropiado un alza en la tasa.
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decidi6 detener el alza de tasas, al
mantener la tasa en un nivel de 5.25%.

Los bancos centrales dieron sefales de que
las tasas se mantendran en ese nivel, no
obstante, hay elementos que podrian
incidir en el aumento de tasas si la inflacion
se eleva derivado del incremento en el
precio de los energéticos por |la guerra de
Israel contra Palestina®.

En especial con la cercania en el invierno,
esto podria impactar a la UE, que es
deficitaria en energéticos, y que tiene ahora
cierta dependencia de Medio Oriente
después de prescindir del petréleo ruso.

Lo anterior podria complicar el crecimiento
econémico. Actualmente, la OCDE espera
que la eurozona crezca 0.6% (-0.3%) en
2023 y se apuntale la economia en 2024 a
1.1% (-0.4%). El FMI espera un crecimiento
ligeramente superior para 2023 y 2024, de
0.7% (-0.2%) y 1.2% (-0.3%)).

Las expectativas de crecimiento, para
Reino Unido (RU)mejoraron para 2023 con
respecto al informe previo, y empeoraron
para 2024. La OCDE prevé que RU crezca
0.3% en 2023 (mantiene) y se recupere a
0.8% (-0.2%) durante 2024. En tanto que el
FMI espera un ritmo de crecimiento de
0.5% (+0.1%) en 2023 y de 0.6% (-0.4%) en
2024.

6 Afectado por especulacién o bien, que afecte directamente la distribucion

de la regién mas importante de petréleo.

Comportamiento del petrdleo

Petréleo
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Precio EERendimiento —Volatilidad

'por Grupo Arfil con datos de Investing

Durante septiembre, los precios de los
futuros del West Texas Intermediate (WTI)
fluctuaron entre 85.5 y 93.6 délares por
barril (dpb). Con un precio promedio 89.1
dpb. Lo que lo colocé como el precio
promedio mas alto de lo que va del afo, e
incluso del dltimo cuatrimestre de 2022.

Lo anterior obedecié a que continda la
reduccion de la oferta por parte de Arabia
Saudita por un 1 millon de barriles diarios
(mbd). No obstante, a principios de mes,
los precios comenzaron a bajar por una
expectativa de que la demanda podria
reducirse ante la debilidad de datos en
Estados Unidos y China.

Con el inicio de la guerra de Israel, y la
confirmacion de que Arabia continuara con
el retiro de oferta pactado, los precios del
WTI se recuperaron 4% al pasar de 82.7 a
86.3 dpb, debido al temor de que la guerra
pueda afectar el suministro.

Economia nacional

La economia mexicana, la cual de acuerdo
con datos preliminares del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INECI),
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al segundo trimestre, experimenté un
crecimiento interanual de 3.6%, tuvo un
ajuste al alza de las expectativas tanto de la
OCDE como del FMI para el cierre de 2023
y para 2024. La OCDE espera que crezca
3.3% (+0.7%) en 2023 y se desacelere a
2.5% (+0.4%) en 2024. En tanto que el FMI
prevé que el crecimiento para 2023 sea de
3.2% (+0.6%) y se desacelere a un ritmo de
2.1% (0.6%) en 2024.

De acuerdo a dichos organismos, la
economia mexicana tuvo una recuperacion
tardia después de la pandemia, y un mejor
comportamiento de los sectores de
servicios y de construccion, ademas de que
la economia se beneficié de la resiliencia
estadounidense.

Comportamiento del peso
mexicano
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8Precio mRendimiento —Volatilidad

En septiembre, el peso mexicano no fue la
excepcion de divisas que se depreciaron
respecto al délar. Esta se depreci6 1.8%,
con fluctuaciones entre 17.02 y 17.73
MXN/USD.

Por lo que observamos el comportamiento
del peso se debid a factores externos, en
especial de la economia estadounidense.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
Sep- oct 2023
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Durante octubre se observo una ligera
disminucion en los cortos plazos de la
curva de rendimientos, y un aumento en el
resto de los plazos.

En la reunion de politica monetaria del
Banco de México (Banxico) se decidié por
cuarta ocasiéon consecutiva mantener la
tasa en un nivel de 11.25%.

Pese a la reduccion de la inflacion,
esperamos que en la reunion de politica
monetaria del 9 de noviembre la tasa se
mantenga por quinta ocasion consecutiva
en un nivel de 11.25%.

Perspectiva inflacionaria
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(Variacién mensual)
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La inflacion interanual al cierre de
septiembre se redujo de 8.7% a 4.45%, lo
que representé su octava reduccion
consecutiva.

El indice de precios subyacente aumenté
0.36% mensual y 5.76% anual. Al interior
del indice, a tasa mensual, las mercancias
tuvieron un incremento de 0.31% y los
servicios de 0.43%. En tanto que el indice
no subyacente aumenté 0.7% mensual y
0.6% a tasa anual. Este aumento obedecid

a que los precios de los productos
agropecuarios aumentaron, de manera
mensualizada, 0.84% vy los energéticos
0.57%.

Dichos precios podrian verse afectados si
continta la falta de lluvias en zonas
agricolas del pais, y si también, si el precio
del petréleo continua en aumento.
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