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MEXICO
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Tasa de Referencia 8.25
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Mayor incidencia al alza/baja

Chile serrano (46.56%)
Cebolla (15.33%)
Jitomate (3.06%)

Gasolina magna (-1.44%)

Transp. Aéreo (-30.56%)
Tomate verde (-21.58%)

Laboratorio Bursatil / Nuestra Filosofia

e Noticia; La inflacién de México en la 1a quincena de enero

de 2019 creci6 4.52% a/a para el indice general, por encima
del 4.67% estimado por el consenso de analistas y del 4.58%
por nosotros. El indice subyacente se expandi6 3.64% a tasa
anual (GFBx+: 3.73%).

¢ Relevante: El descenso en la tasa de crecimiento anual del
indice de precios fue acompafiado por una moderacion, tanto
en el componente subyacente, como en el no subyacente. Al
interior del primero, se observo una moderacién marginal en
sus dos componentes (mercancias y servicios); para el
segundo caso, el retroceso en el rubro de energia mas que
compenso la aceleracion en los precios de productos
agropecuarios.

« Implicacion: Consideramos en nuestro escenario base

que la inflacién anual descendera lentamente en 2019,
pudiendo incluso alcanzar niveles apenas por debajo del 4.0%
al cierre del afio. Lo anterior soportaria que Banxico mantenga
sin cambios la tasa de interés objetivo, al menos en febrero;
sin embargo, hacia adelante no descartamos del todo un
endurecimiento en la politica monetaria de producirse un
detrimento en el balance de riesgos para la inflacion.

Grafica 1. Inflacion al Consumidor (Var. % Anual)
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Fuente: GFBX+ / INEGI.
*Subyacente: el componente excluye alimentos y energéticos.

Baja Subyacente, Sigue Sin Consolidar Tendencia
El indice subyacente ha mostrado un comportamiento erratico en
recientes lecturas, al tiempo que algunos de sus componentes
han resentido el efecto indirecto de movimientos abruptos en la
cotizacion del peso frente al délar, asi como en los precios de
productos energéticos y agricolas.

En la lectura de la 1QEnero, se observé una moderacion
generalizada en el crecimiento anual del componente que
excluye los elementos mas volatiles de la canasta basica. Tanto
las mercancias alimenticias, como las no alimenticias
presentaron un menor dinamismo en su comparativa interanual.
Para el caso de servicios, menores presiones en el rubro de
vivienda sobre compensaron el avance en educacion y otros
servicios.

Energia Contribuye a Las Bajas

Por sexta quincena consecutiva, la tasa de crecimiento anual del
grupo de energéticos exhibié un menor ritmo de crecimiento. Lo
anterior se explica en gran medida por la caida en los precios
internacionales del petréleo (-10.8% WTI en diciembre). Incluso,
en términos quincenales, destacaron las caidas en los precios de
genéricos como gasolinas y gas LP (ver gréfica a la izquierda).

Agropecuarios Mantienen Avances

El reciente incremento en los precios al consumidor final de frutas
y verduras, destacando particularmente casos como el de la
cebolla y el jitomate, ha producido que dicho rubro sea aquel con
un mayor crecimiento anual al interior de todo el indice (ver tabla
1); por otro lado, se registré6 un menor dinamismo en el
componente de pecuarios, siguiendo el desempefio de la carne
de res, el pollo y el huevo.

Estacionalidad: Fin de Vacaciones

En la primera quincena de enero, tipicamente se observa un
descenso quincenal en el componente de otros servicios. Lo
anterior se explica por el fin del periodo vacacional Navidefio, ya
gue la caida se concentra en aquellos servicios relacionados al
turismo: transporte aéreo, servicios turisticos en paquete, hoteles,
etc.
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Banxico Mantendria Tasas en 8.25% en Febrero Tabla 1. Inflacién (Var. %)
Consideramos que el dato actual, sumado a la expectativa de que la tasa de .
crecimiento anual del INPC continuara descendiendo lentamente a lo largo del afio .1Q Sl ?Q DIC 2018
(incluso podria cerrar 2019 apenas por debajo del 4.00% a/a), generan condiciones Quincenal Anual Quincenal Anual
para que Banxico mantenga sin cambios la tasa de interés objetivo en 8.25% en su General 0.11 4.52 -0.06 4.66
préxima reunion (07 de febrero).

Subyacente 0.08 3.64 0.07 3.73
Sin embargo, reconocemos que existen una serie de riesgos que pudieran .

Mercancias 0.22 3.68 0.08 3.89

comprometer en el futuro nuestra proyeccion para la inflacion, tales como: volatilidad
en el precio de los energéticos y productos agropecuarios; presiones en la cotizacion Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.32 4.40 0.14 4.65
del peso frente al ddlar, particularmente ante el proceso de normalizacion de la politica

. | . r . No Alimenticias 0.11 2.99 0.01 3.18
monetaria en EUA, tensiones comerciales y politicas globales, asi como elementos o
gue contribuyan a generar mayor incertidumbre politica y econémica al interior del Servicios -0.06 3.57 0.07 3.59
pais; mayores ajustes al salario minimo; etc. Por el otro lado, un contexto de menor Vivienda 0.13 2.60 0.09 261
crecimiento econémico podria aminorar las presiones por el lado de la demanda L,
P P P Educacion 0.21 4.71 0.00 4.69
agregada.
Nuestro escenario base considera que la tasa de interés se mantendra en 8.25% a lo otros 029 4.38 0.07 4.36
largo del afio; no obstante lo anterior, no descartamos que Banxico pudiera endurecer No Subyacente 0.19 7.31 -0.43 7.57
.SLlilpols,tura monetaria de tener lugar un detrimento en el balance de riesgos para la Agropecuarios 1.28 7.88 -0.60 5.44
inflacién.
Frutas 2.66 13.38 -1.45 6.79
“(..) el dato actual y la expectativa de que la tasa de Pecuarios 0.00 2.44 0.20 3.02
crecimiento anual del INPC continuara descendiendo, generan Energéticos -0.60 6.72 -0.30 8.78
condiciones para que Banxico mantenga sin cambios la tasa de Energéticos -1.18 8.04 -0.50 11.17

interés objetivo en 8.25% en su préxima reunion (...)". Tarifas Autorizadas 0.87 3.44 0.21 3.14



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, Marisol Huerta Mondragon, Eduardo Lopez Ponce, Alejandro Javier Saldafia
Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo
Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la elaboraciéon 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 remuneraciéon
variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion 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 Andlisis 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 recomendacién 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 inversién al cierre de los Gltimos 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
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Categoria
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recomendada. Conservando la posiciéon un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun
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 Mudltiple, 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
gque en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su
antecedente inmediato que implique 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 recomendaciéon generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podra 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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nuestro 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
ATENCION! 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 basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

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

de estrategia
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