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Fuerte volatilidad en agosto,

vy lo que falta

legamos al final de agosto con fuerte vo-

latilidad'y con un sabor de boca agri-

dulce, ya que si bien es cierto que cerra-
mos la semana pasada con impresionantes
avances en los mercados accionarios, tam-
bién es cierto que alos cambiarios, de deuday
dematerias primasnoles fuenadabieny, alo
largo de septiembre, las cosas se pueden com-
plicar atinmds

Iniciamos el mes con un escalamiento de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos
y China, en donde el primero anuncié que
incrementarfa los aranceles contra 300,000
millones de dolares de productos chinos en
10% adicional a partir de diciembre.
La respuesta no se hizo esperar y Chi-
na anuncio en la tercera semana de agosto
la aplicacion de aranceles a productos nor -
teamericanos con un valor de 75,000 mi-
llones de dolares, a lo que Estados Uni-
dos respondi¢ adelantando la aplicacion de
aranceles al 1 de septiembre que tenia pro-
gramada para el 15 de diciembre de este afio.
Lo anterior s6lo vino a abonar a la eleva-

da probabilidad de veamos mds pronto que
tarde una fuerte desaceleracion econdmica a
nivel global.

En consecuencia, los inversionistas fue-
ron a buscar refugio en activos seguros como
es el caso de los bonos del Tesoro norteame-
ricano, lo que provoco, en un momento da-
do, que el bono a 30 afios se ubicara muy por
debajo del de 10 afios, es decir, que la curva
de rendimientos estuviera invertida, hecho
que generalmente se considera un buen pre-
dictor de una recesion que se avecina, lo que
sin duda vino a generar mayor volatilidad en
los mercados.

Derivado de lo anterior y en una deci-
sion dividida, a mediados de agosto el Banco
de México recorto su tasa de referencia por
primera vez en cinco anos en 25 puntos ba-
se para dejarla en 8%, citando que si bien es
cierto que las presiones inflacionarias han
venido cediendo, advirti6 sobre los riesgos
para nuestra economia derivados de un en-
torno de marcada incertidumbre global.

Esta misma incertidumbre provoco que
el instituto central recortara sus previsio-
nes de crecimiento para el PIB en este afio y
las ubicara en un rango entre 0.2 y 0.7% ver-
sus el estimado anterior de 0.8 a1.8%, y pa-
ra echarle maslefia ala hoguera, la agencia
calificadora Moody’s sacé también las tijeras
para recortar la expectativa de crecimiento
de nuestro paisde 1.2 a 0.5 por ciento.

Los complicados panoramas global y local
le pasaron la factura al peso, yaque alo lar-
go del mes de agosto, nuestra moneda perdio
terreno frente al dolar en 5.55% y acumu-
la yauna pérdida de 2.01% en lo que va del

afo al cerrar el viernes pasado en niveles de
20.05 pesos por ddlar, tras haberse manteni-
do de enero a julio en terreno positivo.

Por su parte, y como ya les comentdba-
mos, las bolsas tuvieron en contraste fuer-
tes avances, donde el IPC en México tuvo su
mejor semana de los tltimos 10 afios al haber
avanzado 6.92% y acumular una magra ga-
nancia en lo que va del afo de apenas 2.36%,
mientras que sus pares en Estados Unidos y
Europa acumulan ganancias de dos digitos
ante declaraciones tanto de Estados Unidos
como de China, que esperan pronto llegar a
un acuerdo en la disputa comercial.

Esta historia ya la hemos visto muchas
veces a lo largo del afio y sabemos que un tuit
puede volver a escalar las tensiones y de-
rrumbar las bolsas.

Por lo pronto, en septiembre se espera
que la Fed y el BCE puedan recortar sus tasas
de referencia, mientras que diversos analis-
tas consideran que el Banco de México po-
dria bajar su tasa en dos ocasiones mds, una
tan pronto como este mismo mes, y la otra
en diciembre.

Alo anterior habria que sumar la cri-
sis constitucional que estd viviendo el Rei-
no Unido derivado del Brexit que podria cul-
minar con una salida sin acuerdo tan pronto
como el mes de octubre proximo con conse-
cuencias para los mercados y la economia en
general, dificilmente previsibles.

La fuerte volatilidad seguird siendo la
constante.
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