Econotris: inflacién 1QFeb Baja del4.0% a/a
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MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 19.18
Inflacion 3.89
Tasa de Referencia 8.25
PI1B 2.00
Tasa de 10 Afos 8.25
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Mayor incidencia al alza/baja

Cebolla (7.23%)
Huevo (3.61%)
Azlcar (4.27%)

Jitomate (-24.56%)
Chile serrano (-24.45%)
Tomate verde (-18.47%)

Laboratorio Bursétil / Nuestra Filosofia

¢ Noticia: La inflacion de México en la la quincena de
febrero de 2019 crecié 3.89% a/a para el indice general, por
debajo del 4.04% estimado por el consenso de analistas. El
indice subyacente se expandié 3.51% a tasa anual (GFBx+:
3.54%).

¢ Relevante: El menor crecimiento anual del indice general
se explica en gran medida por el componente no subyacente,
tanto por productos agropecuarios como por los energéticos;
el indice subyacente sigue presentando una mayor resistencia
a la baja, aunque la moderacion se observd en sus dos
componentes: mercancias y servicios.

o Implicacion: Estimamos que la inflacion interanual siga
descendiendo lentamente a lo largo de 2019. Sin embargo,
para garantizar que lo anterior se cumpla y que las
expectativas se mantengan ancladas, consideramos que
Banxico mantendr4 una postura monetaria dura en los
proximos meses, dejando la tasa de interés objetivo en su
nivel actual. Lo anterior tomando en cuenta elementos como la
resistencia a bajar del indice subyacente y la persistencia de
riesgos para la variable.

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

Caedel4.0% a/a
Por primera vez desde 2017, la inflacién general anual se coloco
por debajo del 4.0% (limite superior de la banda de tolerancia del
Banco de México). Recordando que, a partir de ese afio, el indice
nacional de precios al consumidor experimenté diversos choques,
como: la liberalizacién de los precios de algunos energéticos,
presiones en el tipo de cambio, incrementos en la cotizacién de
algunas materias primas, ajustes al salario minimo, etc.

Ayuda No Subyacente
La disminucion en el crecimiento anual del indice de precios en la
1QFebrero siguid principalmente una menor tasa de crecimiento
en el rubro no subyacente.

Los productos agropecuarios registraron su mayor caida
quincena a quincena desde 2011, siguiendo el comportamiento
en algunas frutas y verduras (ver figura de la izquierda), las
cuales habian experimentado presiones al alza en meses
recientes; los bienes pecuarios también se moderaron en
términos anuales, aunque en menor medida. Los energéticos,
no obstante el avance quincenal en productos como gasolina de
bajo octanaje (+0.21% qg/q) y gas LP (+0.20% q/q), siguen
creciendo a un menor ritmo que hace un afio.

Subyacente: Mayor Resistencia

En linea con lo observado en lecturas anteriores, el crecimiento
anual en el indice subyacente (aquel que excluye elementos
volatiles) se moder6 en menor magnitud. Destaca, no obstante,
que tanto las mercancias como los servicios presentaron un
menor dinamismo; sin embargo, al interior de ambos se observan
divergencias.

Mercancias: la moderacion se debid al rubro de no alimenticias
(aquellas mas sensibles al tipo de cambio), pues las alimenticias
se aceleraron, incluso se mantienen por encima del 4.0% a/a (ver
Tabla 1); servicios: educativos presenté un mayor incremento
anual, mientras que el resto de los componentes mostr6 mayor
estabilidad.
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Banxico Mantendra Discurso Duro Tabla 1. Inflacién (Var. %)
El dato revelado este dia soporta nuestro pronéstico de que la inflacién anual seguira
disminuyendo lentamente en los proximos meses, incluso cerrando el afio dentro del

1Q Feb 2019 2Q Ene 2019
rango objetivo de Banxico (3.0% +/- 1.0%). Quincenal Anual Quincenal Anual
General -0.10 3.89 0.01 4.21

mayor resistencia a disminuir y que algunos componentes (energéticos, mercancias  Subyacente 0.26 3.51 0.16 3.55

Sin embargo, hay que tomar en cuenta que el indice subyacente ha presentado una

alimenticias y otros servicios distintos a educacion y vivienda) presentan tasas de ,
crecimiento anual superiores o muy cercanos al 4.0%, mientras que todavia hay Mercancias 0.34 3.59 0.10 3.64
elementos que podrian poner en riesgo el comportamiento de la variable: i) volatilidad Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.31 4.24 0.18 4.19
en los precios de productos energéticos y agropecuarios; ii) posibles depreciaciones

cambiarias que pudieran permear al consumidor final, en un entorno de incertidumbre No Alimenticias 0.37 2.95 0.02 3.07
interna y global; iii) ajustes al salario minimo; iv) aumento en restricciones al comercio  Servicios 0.17 3.40 0.23 3.46
internacional; entre otros. Vivienda 0.13 258 0.14 258
Para hacer frente a los riesgos mencionados, garantizar que la inflacién anual siga Educacion 0.37 4.85 0.45 4.65
descendiendo y evitar un desanclaje de las expectativas de precios, consideramos que Otros 0.16 3.08 0.26 417
la autoridad monetaria mantendra durante los meses préximos el discurso actual, asf : : : :
como el nivel de la tasa objetivo en 8.25%. No Subyacente -1.15 5.15 -0.45 6.31
. . . Agropecuarios -2.78 5.28 -1.23 6.94
lP'flrzfllha.c'er frentle :.:l losdnesgo:.mednc:ona.ctlos, ga:‘antlzalr fqu; Frutas 6.18 10.96 226 13.07
a lnfiacion anual siga descendaiendao y evitar un aesanciaje ae
. g . y . A ) Pecuarios 0.38 1.07 -0.25 1.45
las expectativas de precios (...) la autoridad monetaria .
. .. ” Energéticos 0.05 5.16 0.13 5.80
mantendra (...) la tasa objetivo en 8.25%"”. o
Energéticos -0.01 5.76 -0.10 6.69

Tarifas Autorizadas 0.19 3.44 0.69 3.47
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servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o
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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 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
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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
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.
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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
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 basicos: 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.

de estrategia
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