Eco BX+

Inflacion MX Mavo: Efecto Base Ayuda

MEXICO
Var. que Afecta
Tipo de Cambio

Actual
19.67

Tasa de Referencia 8.25
PIB 1.30
Tasa de 10 Anos 7.94

Noticia: La inflacién de México correspondiente a mayo
creci6 4.28% a tasa anual, por debajo del 4.35% estimado
del consenso de analistas (GFBx+: 4.34%). Por otro lado, el
indice subyacente* bajé a 3.77%% a/a (en linea con
nuestra proyeccion).

e Relevante: La inflacion interanual se moderd por primera
vez en tres meses, siguiendo el desempeio del indice
subyacente y no subyacente. Sin embargo, el menor
dinamismo en el subyacente se explica por un efecto base
relacionado a la Semana Santa, en el rubro de otros
servicios; el resto de sus componentes se aceleraron. En la
variacion mensual, la caida se explica principalmente por la
estacionalidad en los precios de electricidad.

e Implicacion: La resistencia a descender en la inflacion
subyacente y los recientes anuncios (revision calificacién
crediticia de México, aranceles EEUU), sumado a otros
factores, reafirman nuestra expectativa acerca de que la
tasa de interés objetivo se mantendra en 8.25%.

Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja

Pollo (6.49%)
Aguacate (32.19%)
Vivienda propia (0.25%)

Electricidad (-20.54%)
Cebolla (-18.36%)
Limon (-30.47%)

Fuente: GFBx+ / INEGI.
*Subyacente: Excluye elementos volatiles (i.e. energéticos
y agropecuarios).

Alejandro J. Saldafia Brito asaldana@vepormas.com (55) 56251500 Ext. 31767

JUNIO 07, 2019

Productor: Moderacién Uniforme

También se publicé el indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de mayo, el cual pasd de 4.63% a 3.18%
a/a (minimo desde 2016); posiblemente respondiendo a la
caida en la cotizacién del petrdleo. La presidn interanual en
las tres ramas de la actividad (agropecuario, industria y
servicios) fue menor respecto a abril.

El costo de producir bienes y servicios finales destinados al
consumo interno (relacionados con la inflaciéon al
consumidor), pasé a 4.28% a/a, después de que en abril
alcanzd su maxima variacion en el afio.

Consumidor: Subyacente Cede por Efecto Base

La inflacién subyacente presenté un menor dinamismo,
pero se mantiene por encima del dato de abril. Contribuyd
a lo anterior el componente de los servicios: pese a la
mayor presidon en servicios educativos y de vivienda, la
variacién anual del componente se moderé derivado de la
reversion en el alza de precios de servicios relacionados al
turismo tras el periodo de Semana Santa, que generd un
efecto base al celebrarse en marzo de 2018 y abril de 2019.

El otro componente del indice subyacente, las mercancias,
registré su mayor expansién anual en 2019. Las alimenticias
se presionaron por los precios elevados de frutas vy
verduras (insumos); las no alimenticias, han tenido menor
volatilidad ante relativa estabilidad cambiaria.

Efectos Estacionales: Tarifas Eléctricas

Mes a mes, resalté el efecto estacional en el precio de la
electricidad (ver figura 1) ante la aplicaciéon del programa
de tarifas por temporada calida en 11 ciudades del pais.

Grafica 1. Inflacion consumidor y productor (Var. % Anual)
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Fuente: GFBx+ / INEGI.
1de3



Eco BX+

Inflacion MX Mavo: Efecto Base Ayuda

JUNIO 07, 2019

Sin Condiciones Para Recorte en Tasa Objetivo

Las recientes caidas en el precio del petréleo podrian acotar la presidon en el indice de precios en las lecturas por venir; sin
embargo, la inflacién subyacente ha mostrado una importante resistencia a descender en términos anuales. Aunado a lo
anterior, el posible efecto de algunos anuncios (reduccién en la calificacion y perspectiva crediticia del soberano por parte de
algunas calificadoras y la probabilidad de que EEUU aplique aranceles a importaciones mexicanas) representan un riesgo
adicional para la inflacion, dado que podrian inducir mayor volatilidad en el tipo de cambio. Derivado de lo anterior, junto con
otros elementos que podrian dificultar que la inflacidon converja al rango de tolerancia de Banco de México (3.0% +/- 1.0%),
reafirmamos nuestra postura acerca de que la tasa de interés objetivo se mantendra en 8.25%.

Tabla 1. Inflacion por Componente (Var. %)
Mayo 2019 Abril 2019

Mensual Anual Mensual Anual
General <020 428 005 44
Subyacente 016 3.77 046 3.87
Mercancias 029 3.82 036 3.74
_Alimentos, Bebidasy Tabaco 042 488 040 475
~No Alimenticias 015 278 033 2.77
Servicios 003 369 056 3.97
Vivienda 0.26 283 031 2.78
~EBducacion 0.06 486 001 48
‘Otros ... 6w 43 089 49
No Subyacente ~  -166 578 115 6.08
Agropecuarios 017 6.08 053 417
Frutas o L7 1126 050 1019
Pecuarios 75 329 140 138
Energéticos 295 550 229 7.00
_Energéticos 42 6.51 332 8.58

Tarifas Autorizadas 0.22 3.64 0.28 3.52
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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 47 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Marisol
Huerta Mondrag6n, Eduardo Lopez Ponce, Agustin Becerril Garcia,
Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta
Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez
Ocadiz, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte
estdn 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 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 ningn
motivo podrd considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo
gue su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar
su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas,
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 Ultimos 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 recomendada. Conservando la posicién un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningin Consejero, Director
General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algin 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 algln 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 podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn con fines académicos o de medios de
comunicacién, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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