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INFLACION MX: DE 6.0% A 6.2% PARA 2017

AJUSTAMOS A 6.2% ANTE RIESGOS EN AGROPECUARIOS

El comportamiento de los productos agropecuarios ha destacado sobre el resto de los genéricos, presionando directamente al
componente no subyacente, el cual ademas ha estado asimilando los efectos de la liberalizacion de energéticos de inicios de
afo. Estos han alcanzado una variacion anual de 13.9% durante agosto, por 6.7% del indice de precios general. Derivado de
gue dichos genéricos son utilizados como insumos en la industria alimentaria, también hemos observado incrementos
significativos en la inflacion subyacente, particularmente en las mercancias alimentarias. Considerando lo anterior, asi como el
efecto transitorio de algunos fenémenos meteorolégicos, como el caso de “Harvey” en el precio de las gasolinas, y efectos de
segundo orden de los energéticos, decidimos actualizar nuestro prondstico de inflacion para cierre de afio a 6.2%.
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INFLACION MODERARA AVANCES Y BANXICO MANTENDRA PAUSA MONETARIA

Mantenemos sin cambios nuestra premisa de que la inflacién alcanz6 su méaximo nivel del afio durante el mes pasado, cuando
se ubico en 6.7% a/a. Las mercancias no alimenticias han comenzado a crecer a menores tasas después de que en mayo
tocaran su nivel maximo de 2017, en linea con una menor presién cambiaria. Ademas, prevemos que los riesgos derivados de la
demanda interna se mantendran acotados siguiendo la expectativa de un menor dinamismo en el consumo domeéstico para la
segunda mitad de 2017. Por lo que al estar menos presionado el componente subyacente, no prevemos que Banxico reactive las
alzas en la tasa de referencia en lo que resta del afio y se mantenga en 7.0%.
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AGROPECUARIOS PRESIONAN PRONOSTICO A 6.2%

El comportamiento de los productos agropecuarios ha destacado sobre el resto, presionando directamente el componente no subyacente, el cual ademas ha estado
asimilando los efectos de la liberalizacion de energéticos de inicios de afio. Estos han alcanzado una variacion anual de 13.9% durante agosto, por 6.7% del indice de
precios general. Al interior, se puede observar que las frutas han sido el catalizador de dicho comportamiento, ya que genéricos como el jitomate, el aguacate y la
cebolla, los cuales son los que mayor peso tienen, registraron tasas anuales de 93.3%, 49.4% y 52.0%, respectivamente.

Ademas, la variacién en dichos genéricos también se ha materializado en el indice de precios subyacente (el cual excluye energéticos y agropecuarios, derivado de su
volatilidad). Dicho contagio se produce a través de las mercancias de alimentos, bebidas y tabaco, ya que la industria alimentaria utiliza bienes agropecuarios como
insumos.

Adicionalmente, y no obstante que consideramos que la economia ha digerido en gran medida los efectos de la liberalizacion de los precios de algunos energéticos, no
podemos descartar completamente la posibilidad de que aln tengan lugar algunos choques de segundo orden de dicha liberalizacién, como recientemente se anuncio el
incremento de 25.0% en las tarifas de transporte publico en el Estado de México, asi como fendmenos meteoroldgicos que alteren su comportamiento de manera
transitoria, e.g. “Harvey” en el precio de las gasolinas Derivado de todo lo anterior, hemos decidido alzar nuestro prondstico de cierre de afio a 6.2% desde 6.0%
anterior.

¢PASO LO PEOR?

Por otro lado, mantenemos sin cambios nuestra premisa de que la inflacién alcanzé su maximo nivel del afio durante el mes pasado, cuando se ubicé en 6.7% a/a (ver:
Inflacion Agosto). Consideramos que la reciente dindmica en algunos de los componentes principales apunta a que la inflacién general comenzara a moderar sus tasas
de crecimiento.

Concretamente, las mercancias no alimenticias han comenzado a crecer a menores tasas después de que en mayo tocaran su nivel maximo de 2017. Dicho
comportamiento esta en linea con una menor presion cambiaria, recordemos que en este componente es en donde se observa el efecto traspaso del tipo de cambio, al
tiempo que los precios al productor comenzaron a moderar sus tasas de crecimiento.

Finalmente, prevemos que los riesgos derivados de la demanda interna se mantendran acotados siguiendo la expectativa de un menor dinamismo en el consumo
privado para la segunda mitad de 2017 (ver: Nuevo Prondstico PIB). En este contexto, la inflacion subyacente podria experimentar menor presion, por lo que
esperamos que Banxico haga una pausa en el ciclo de alzas en la tasa de referencia en lo que resta del afio y se mantenga en 7.0% la tasa objetivo.
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¢POR QUE LABORATORIO?

Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o mediciéon: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (metodologia y proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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