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Inflacién 3.95

Tasa de Referencia 8.25

PIB 2.00

Tasa de 10 Afios 7.93
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Mayor Incidencia al Alza/Baja

Gasolina magna (1.58%)
Limon (50.72%)
Jitomate (7.56%)

Chile serrano (-17.20%)
Papa (-4.28%)
Huevo (-1.63%)

Laboratorio Bursétil / Nuestra Filosofia

¢ Noticia: La inflacion de México en la 1a quincena de marzo
de 2019 crecié 3.95% a/a para el indice general, por debajo
del 3.99% estimado por el consenso de analistas (GFBx+:
3.93%). El indice subyacente se expandié 3.51% a tasa anual,
en linea con la proyeccion de GFBx+: 3.51%.

« Relevante: El menor dinamismo en la tasa anual se explica
por una ligera moderacién en el indice subyacente, en
particular en los servicios relacionados al turismo ante un
efecto base de comparacion (Semana Santa tuvo lugar en
marzo de 2018); por el otro lado, las mercancias se
aceleraron. La revalorizacion de los precios internacionales del
petréleo llevd al alza al componente de energéticos, lo que
sobre compensoé la desaceleracion en bienes agropecuarios,
al interior del componente no subyacente.

o Implicacion: El desempefio observado al interior del indice
subyacente y los riesgos latentes para la variable (salarios,
mayor avance en energéticos y volatilidad cambiaria ante
incertidumbre interna y externa) podrian dificultar que la
inflacion se mantenga de forma sostenida dentro del objetivo
de Banxico (3.00%). La autoridad monetaria mantendria la
tasa de interés objetivo sin cambios en la siguiente reunion.

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

Tres Quincenas Abajo del 4.00%

El indice de precios al consumidor general se moderé respecto al
3.99% a/a de la 2Qfebrero, logrando asi mantenerse por tercera
lectura debajo del 4.00% (limite superior del rango objetivo de
Banxico). Lo anterior se explica por un menor ritmo en la
variacion anual del indice subyacente, que registré su menor tasa
desde 2017.

Favorece Efecto Atipico en Subyacente

El Gnico rubro de la inflacién subyacente en presentar un menor
crecimiento anual fueron los servicios y al interior de los mismos,
aquellos distintos a vivienda y educacion (ver tabla 1).

Estos ultimos, se vieron favorecidos por una moderacion en
transporte aéreo, servicios turisticos en paquete y hoteles, todos
ellos relacionados al turismo. Los precios de estos genéricos
tienden a subir previo a la celebracion de la Semana Santa, la
cual tuvo lugar en marzo en 2018 y este afio sucedera en abiril,
generando asi un efecto base que incidi6 a la baja en la tasa
anual de los precios de dichos genéricos.

Por el contrario, el crecimiento interanual de las mercancias se
aceler6 respecto al dato anterior, tanto las mercancias
alimenticias como las no alimenticias. Las primeras, incluso se
mantienen por encima del 4.0% y posiblemente siguen
asimilando el incremento en los precios de algunos productos
agropecuarios visto entre noviembre de 2018 y enero de 2019.

Rebote en Energia Eclipsa Baja en Agropecuarios

El menor dinamismo anual y quincenal en productos como el
pollo y el huevo (ver figura izquierda) explicé la caida afio-sobre-
afio en el rubro de pecuarios. Por otro lado, las frutas y
verduras suman tres quincenas presentado un menor ritmo de
crecimiento, aunque siguen mostrando una expansion superior al
10.0% a/a. Destaco en la presente lectura el comportamiento del
chile serrano, la papa y el jitomate.

Lo anterior fue mas que compensado por una recuperacion en
términos anuales y quincenales en el precio de genéricos
correspondientes al rubro de energia, dada la recuperacion en
los precios internacionales del petroleo, siendo relevantes los
avances en: gas LP y gasolina de alto y bajo octanaje.
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Tasa Objetivo en 8.25% en Siguiente Reunion Tabla 1. Inflacion (Var. %)
Haciendo a un lado el efecto base que tuvo lugar en la presente lectura, la inflacion 1Q Mar 2019 2Q Feb 2019
subyacente sigue mostrando un importante grado de resistencia a disminuir, incluso al Quincenal Anual Quincenal Anual

interior de ella se ha observado un comportamiento erratico y heterogéneo.
Adicionalmente, consideramos que el balance de riesgos para la variable todavia
enfrenta algunos retos: efectos de los ajustes al salario minimo, mayores avances en  Subyacente 0.18 3.51 0.19 3.56
los precios de la energia, volatilidad en el mercado cambiario ante un entorno de

General 0.26 3.95 0.14 3.99

. ) i L Mercancias 0.19 3.68 0.21 3.63
incertidumbre interna y externa, entre otros; por el otro lado, un menor crecimiento ) _
econémico en México podria acotar las presiones en los precios por el lado de la  Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.18 4.52 0.29 4.44
demanda agregada. No Alimenticias 0.19 2.86 0.13 2.85
En consecuencia, el desempefio observado al interior del indice subyacente y los Servicios 0.17 831 0.17 3.46
riesgos latentes para la variable podrian dificultar que la inflacion se mantenga de Vivienda 0.13 2.66 0.16 2.65
forma sgstenlda dentrp del ObjetIV(’) de Banxico (3.00%), por Iq que.con5|de.ramos que Educacion 0.00 4.84 0.03 4.84
la autoridad monetaria mantendria la tasa de interés objetivo sin cambios en las
siguientes reuniones. Otros 0.24 3.67 0.20 4.05
No Subyacente 0.49 5.39 -0.02 5.36
“El desempeino observado al interior del indice subyacentey Agropecuarios 0.07 3.80 1.85 431
los riesgos latentes para la variable podrian dificultar que la Frutas 053 1021 -4.06 10.38
inflacion se mantenga de forma sostenida dentr 1 objetivo _
€ . g € t da dentro del objet Pecuarios -0.32 -0.33 0.07 0.48
de Banxico (...)". »
Energéticos 0.78 6.70 1.29 6.30
Energéticos 1.08 7.94 1.78 7.38

Tarifas Autorizadas 0.06 3.36 0.07 3.42
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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
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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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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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