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e Noticia: La inflacién de México correspondiente a la
1QEnero crecid 3.18% a tasa anual, por encima del 3.17%
estimado del consenso de analistas (GFBx+: 3.15%). Por
otro lado, el indice subyacente* ascendié a 3.73% a/a
(3.70% esperado por GFBx+).

e Relevante: A tasa anual, la inflacion se aceleré a su
mayor nivel en 10 quincenas, siguiendo la dindmica en los
indices no subyacente y subyacente. El primero reflejé el
efecto del comportamiento en los precios internacionales
del petrdleo, entre otros, sobre las gasolinas; el segundo,
se presiond por una mayor a lo usual actualizacién en el
precio de las mercancias, posiblemente derivado de
cambios fiscales.

e Implicacion: La aceleracion en la inflacidn vista durante
la 1Q del afio puede ser temporal y esperamos que la
variable se mantenga dentro de la meta de Banxico
durante el afo; sin embargo, ante la materializaciéon de
algunos riesgos al alza para los precios (e.g. salario
minimo) y un alto grado de incertidumbre, el banco central
reduciria la tasa objetivo con cautela y prudencia.
Anticipamos una baja de 25 pb. en la reunion de febrero.

Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja
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Fuente: GFBx+/ INEGI.
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Energéticos crecen por 12 vez desde Agosto

En funcidn del incremento en el precio internacional del
petrdleo (10.9% a/a%, WTI) y del IEPS a gasolinas, el rubro
de energéticos presentd su primer crecimiento interanual
desde agosto pasado. Las tarifas autorizadas por el
gobierno también se actualizaron en la 1Q de enero,
incluso mas que en los dos afios anteriores, induciendo una
mayor alza afio contra afio.

Cambios fiscales presionan a mercancias y subyacente
Como al inicio de cada afio, algunos productos exhiben un
ajuste en sus precios; sin embargo, ante cambios fiscales
para este afio, dicho fendmeno tuvo una mayor magnitud a
la de 2018, lo que explica que el componente de
mercancias, en especial las alimenticias, mostrara una
aceleracién en la variacién anual y que la inflacion
subyacente se presionara a su maximo nivel en ocho
quincenas. Destacaron productos, como pan dulce,
refrescos, licores y cigarrillos.

Por otro lado, es posible que la reciente apreciacion del
tipo de cambio haya contenido, en cierta magnitud, el alza
en los bienes no alimenticios.

Por el contrario, el crecimiento anual en el otro rubro del
indice subyacente, los servicios, se moderd. Ellos
respondieron a disminuciones en aquellos distintos a
vivienda y educacién. Quincenalmente, destacd la caida en
los precios de aquellos relacionados al turismo (ver Figura
1), en funcién del fin del periodo vacacional de invierno.

Grafica 1. Inflacién al consumidor (Var. % Anual)
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*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios). Fuente: GFBx+ / INEGI.
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Con inflacién controlada, Banxico relajaria postura con cautela

Prevemos que, en las siguientes lecturas, se disipe el choque en los precios al consumidor que tuvo lugar en la 1Q de enero,
derivado del anclaje en las expectativas y la reciente estabilidad en el tipo de cambio (aunque podria presionarse en el 2520).
Consecuentemente, pronosticamos que la tasa de crecimiento anual del indice de precios oscile dentro del rango de
tolerancia de Banco de México (3.00% +/- 1.00%) a lo largo del afio.

Lo anterior, junto con un entorno de bajas tasas de interés externas, permitird a Banco de México relajar la postura
monetaria. Sin embargo, el Instituto procederia con cautela, en funcién de un alto grado de incertidumbre, la resistencia a
disminuir que ha mostrado la inflacidon subyacente y la materializacion de algunos riesgos para la misma, como lo es el nuevo
ajuste en el salario minimo. Ademds, el banco central estard atento a una posible reversién en el indice de precios no
subyacente, y el desempefio del MXN ante la posibilidad de ajustes en la calificacion crediticia del soberano y la reduccién en
el diferencial entre las tasas de interés que se pagan en México y EEUU, ya que se espera que la Fed mantenga su postura.

En linea con lo mencionado arriba, esperamos un recorte de 25 pb. en la tasa objetivo para la siguiente reunién de Banxico,
el 13 de febrero, quedando el referencial en 7.00%.

Tabla 1. Inflacion por Componente (Var. %)

1Q Ene 2020 2Q Dic 2019

Quincenal Anual Quincenal Anual

General 0.27 3.18 0.32 3.02
Subyacente 0.20 3.73 0.08 3.60
Mercancias 0.52 3.87 0.09 3.56
T;\gz:o”tos' Bebidas y 0.86 504 020 448
No Alimenticias 0.15 2.64 -0.03 2.60
Servicios -0.14 3.56 0.07 3.64
Vivienda 0.15 2.92 0.06 2.90
Educacion 0.20 4.72 0.00 4.73
Otros -0.46 3.89 0.10 4.07
No Subyacente 0.46 1.60 1.05 1.33
Agropecuarios 0.65 0.88 2.51 1.51
Frutas 2.20 -2.84 4.95 -2.41
Pecuarios -0.68 4.42 0.50 5.14
Energéticos 0.31 2.13 0.02 1.20
Energéticos -0.04 0.85 -0.02 -0.30
Tarifas Autorizadas 1.16 5.30 0.13 5.00

Fuente: GFBx+/ INEGI.
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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, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez
Ponce, Elisa Alejandra Vargas Afiorve, Alejandro Javier Saldafia
Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo, Pamela Vazquez Flores
y Gustavo Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la
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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 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 posicion un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningun 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 Mdltiple, 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 éarea 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
informacién 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 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
recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente aln 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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