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Nuestra Filosofia

Econotris: inflacion MX: Debuta Nueva Canasta

CATEGORIA: Econémico OBJETIVO DEL REPORTE: Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Gltimos minutos.

¢ Noticia: La inflacion de México de la 1a quincena de agosto
de 2018 creci6 4.81% al/a para el indice general, por encima
del 4.74% estimado por el consenso, pero en linea con el de
GFBX+. La inflacion subyacente se expandi6 3.60% a tasa
anual, marginalmente superior a nuestra proyeccion (3.59%).
Hay que recordar que las cifras reveladas cuentan con el
cambio en afio base y la medicién de la canasta basica.

¢ Relevante: En cierta medida, la aceleracién en la variacion
anual se explicd por la mayor ponderaciéon de elementos no
subyacentes en la canasta (i.e. energéticos y agropecuarios),
ya que el componente subyacente se desaceleré por segunda
quincena. La variacion quincenal reflejé efectos estacionales
por el nuevo ciclo escolar (universidad +2.05%), entre otros
(fin de temporada de descuentos).

o Implicacion: Debido a que la transicion en México y la
negociacion del TLCAN han generado mayor optimismo
respecto a meses previos, consideramos menores
probabilidades de un ajuste en la tasa objetivo por parte de
Banxico. Sin embargo consideramos que hay que seguir de
cerca la evolucién de éste y otros factores de riesgo (e.g. Fed,
energeéticos).

Grafica 1. Inflacién al Consumidor (Var. % Anual)
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Fuente: GFBX+ / INEGI.
*Subyacente: el componente excluye alimentos y energéticos.
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Lectura Afectada por Nueva Metodologia
Como se mencioné en otra nota (ver INEGI Afina Medicion), el
INEGI publicé una nueva canasta basica y un cambio en el afio
base del INPC, por lo que la variacién del indicador en la 1Q
de agosto se ve alterada al comparar dos canastas diferentes
(entrada y salida de genéricos, cambios en sus pesos).
Particularmente, el INPC se aceleré a tasa anual, derivado de
gue componentes como gasolinas y productos agropecuarios
registraron un mayor dinamismo en relacion a la quincena previa,
todos ellos al interior del indice no subyacente el cual tiene una
mayor ponderacion en la canasta nueva.

Agosto: Mes Altamente Estacional

Al interior del componente de servicios, destacé el avance g/q en
los educativos ante el inicio del nuevo ciclo escolar, que conllevo
a un ajuste en colegiaturas (universidad +2.05%, preparatoria
+2.29%); por otro lado, los servicios relacionados al turismo (ver
grafico 2) sufrieron ajustes a la baja ante el fin del periodo
vacacional. Finalmente, tipicamente tiene lugar en la 1Q de
agosto el fin de la temporada de descuentos en algunos
comercios, lo cual es consistente con el rebote quincenal (0.33%)
en el rubro de mercancias no alimenticias. Es importante
recordar que las variaciones en los genéricos pudieron verse
ademés incididas por los cambios mencionados en la
misma.

Figura 1. Variaciones Destacadas (Var. % Quincenal)
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Menor Probabilidad de Alza en Tasas

Sera importante seguir de cerca la evolucion de factores que potencialmente pueden generar incertidumbre v,
consecuentemente, volatilidad en los mercados financieros como los son la renegociacion del TLCAN, las disputas
comerciales globales, las politicas publicas que seran adoptadas por la siguiente administracion en México y el ritmo de
normalizacion de la politica monetaria en EUA. Estos, aunados a las condiciones de holgura en la economia doméstica, la
posibilidad de que los precios de los energéticos mantengas su tendencia alcista y la volatilidad en productos agropecuarios,
son factores de riesgo que incidiran en las préximas decisiones de politica monetaria.

Pese a que la nueva canasta puede estar expuesta a mayor volatilidad, pero debido a que la transicion del ejecutivo federal en
México y la negociacion del TLCAN han generado un mayor optimismo en relacién a meses previos, consideramos que las
probabilidades de un ajuste en la tasa objetivo por parte de la autoridad monetaria han disminuido.

“Sera importante seguir de cerca la evolucion de factores que pueden generar
incertidumbre (...), como la renegociacion del TLCAN, las disputas comerciales globales,
las politicas publicas adoptadas por la siguiente administracion en México y el ritmo de
normalizacion de la politica monetaria en EUA”.



REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE
BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de
caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia
de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Rodrigo Heredia Matarazzo, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Carlos Norman Pérez Carrizosa, Raul Eduardo Uribe Sanchez, Miriam
Gomez Romero, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito,
Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la
elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja
exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido
remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la
clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio
individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como
parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningiin motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del
1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los dltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora

Categorias y Criterios de Opinion
Categoria

Caracteristicas

Criterio

| En Tres Minutos

recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de
Banca Mudiltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a
través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de
Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las
sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones
formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su
antecedente inmediato que impliqgue un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones”
en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podré ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente
aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
Mas.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura ~Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nhuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del parte de nuestro menor a 5.00 pp
I ’ Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos béasicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, g forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. p

de estrategia
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