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e Noticia: La inflacién de México correspondiente a la
1QFebrero crecié 3.52% a tasa anual, practicamente en
linea con el 3.53% estimado por GFBx+ (3.56% consenso
de analistas). Por otro lado, el indice subyacente* se ubicé
en 3.69% a/a (3.73% esperado por GFBx+).

e Relevante: A tasa anual, la inflacidn se acelerd por cuarta
lectura consecutiva, reflejando la reversién de los bajos
niveles que el componente no subyacente mostro a finales
del afio pasado, destacando la mayor variacién en frutas y
verduras. La inflacion subyacente se moderé ligeramente,
pero es todavia relativamente elevada y exhibid
divergencia al interior (presién en servicios, moderacion
mercancias). Quincenalmente, resalto el alza en productos
agropecuarios y servicios, asi como la baja en algunos
energéticos.

e Implicacion: Es posible que la inflacion se mantenga
elevada en los proximos meses (base comparaciéon en no
subyacente), pero se mantendria dentro de la meta de
Banxico. Ante ello, la resistencia a bajar del indice
subyacente y un entorno de incertidumbre, prevemos una
baja de 25 pb. en la tasa objetivo en marzo; después,
Banxico asumiria una postura mas paciente.

Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja
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Fuente: GFBx+/ INEGI.
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Impulsa reversion en no subyacente

La inflacion general experimentd su tasa de crecimiento
anual mas alta en 13 quincenas; en gran medida, ello se
explica por la reciente reversion de los bajos niveles que el
indice no subyacente mostré a finales del afio pasado. En la
1QFebrero, destacd el caso de frutas y verduras, que
alcanzd su mayor avance interanual desde julio pasado. Lo
anterior mds que compensé la ligera moderacidon en
energéticos, que respondid a la reduccion en los precios
internacionales del petréleo (WTI -14.8% YTD, -4.3% a/a).
En este sentido, los precios de las gasolinas de alto y bajo
octanaje y del gas LP se redujeron quincenalmente.

Subyacente baja en el margen, mixta al interior

La desaceleracidn en la variacion interanual del indice se
deriva del menor dinamismo en las mercancias, que tuvo
un regreso parcial tras el alza de enero. Dicho desempefio
obedecid en gran parte a productos no alimenticios, que
pudieron haber reflejado a su vez la reciente apreciacion
del tipo de cambio (-2.0% YTD, -3.7% a/a), pues los precios
de algunos de ellos se determinan internacionalmente.

Por el otro lado, los servicios se aceleraron, destacando el
caso de vivienda y otros (e.g. cuidado de la salud). Contra la
quincena anterior, los precios de algunos servicios se han
seguido actualizando, como en el caso de educacion
(universidad +0.46% q/q), hospitalizacion general (+1.28%),
tintoreria +1.18%), loncherias, fondas, torterias y taquerias
(+0.29%), restaurantes y similares (+0.20%), etc.

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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Subyacente limita espacio para relajamiento

La variacion anual en la inflacion general se ha acelerado en las ultimas lecturas y es posible que registre mayores variaciones
en los préoximos meses, por una facil base de comparacion en el componente no subyacente. Pese a moderarse en la ultima
lectura, el indice subyacente sigue presentando una mayor variacién que el general, con una importante resistencia a
disminuir, lo cual podria explicarse por la materializacidon de algunos riesgos, como el aumento en los salarios. Sin embargo,
prevemos que la variable se mantenga dentro del rango de tolerancia de Banco de México (3.00% +/- 1.00% a/a), ayudado
entre otros elementos, por el bajo crecimiento econdmico, que limita posibles presiones de demanda.

Anticipamos que Banxico recorte la tasa objetivo en 25 pb. en la reunién de marzo, para posteriormente asumir una postura
mas paciente, considerando: el desempefio reciente de la inflacién, en particular la subyacente y los riesgos asociados a ella;
que las tasas de interés externas son bajas, pero probablemente no se reducirdn mas, al menos en EEUU; el riesgo de que se
presione el tipo de cambio en los proximos trimestres (revision calificacion crediticia Pemex/soberano, elecciones EEUU,
etc.); y, un elevado grado de incertidumbre local e internacional.

Tabla 1. Inflacion por Componente (Var. %)

1Q Feb 2020 1Q Ene 2020

Quincenal Anual Quincenal Anual

General 0.12 3.52 0.27 3.18
Subyacente 0.22 3.69 0.20 3.73
Mercancias 0.24 3.87 0.52 3.87
T;\ggfomos' Bebidasy 023 507 086  5.04
No Alimenticias 0.25 2.60 0.15 2.64
Servicios 0.19 3.48 -0.14 3.56
Vivienda 0.15 2.97 0.15 2.92
Educacion 0.22 4.52 0.20 4.72
Otros 0.22 3.72 -0.46 3.89
No Subyacente -0.16 3.03 0.46 1.60
Agropecuarios 0.14 5.06 0.65 0.88
Frutas -0.41 5.46 2.20 -2.84
Pecuarios 0.62 4.72 -0.68 4.42
Energéticos -0.38 1.59 0.31 2.13
Energéticos -0.60 0.27 -0.04 0.85
Tarifas Autorizadas 0.16 4.81 1.16 5.30

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
elaboracion 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 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 ningin
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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