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Tasa de 10 Anos

e Noticia: La inflacion de México correspondiente a
febrero de 2020 crecié 3.70% a tasa anual, por encima del
3.58% estimado por el consenso de analistas y del 3.56%
por GFBx+. Por otro lado, el indice subyacente* se ubico
en 3.66%, casi en linea con nuestra proyeccion de 3.68%.

e Relevante: La inflacién interanual se aceleré a maximos
de siete meses. Dicho comportamiento obedecié a un
mayor dinamismo en el indice no subyacente
(agropecuarios); la inflacidon subyacente presentd un ligero
regreso tras haberse presionado en enero, aunque se
mantiene por encima del cierre de 2019. Mensualmente,
destaco la baja en precios de energéticos, asi como el alza
en algunas frutas, verduras y servicios.

e Implicacidn: Banxico podria bajar la tasa de interés
objetivo en marzo, considerando que el bajo crecimiento
limita las presiones de demanda interna en los precios, la
reduccion en la cotizacion internacional del petrdleo vy el
reciente relajamiento monetario en EEUU; sin embargo,
ello dependerd de la resistencia a bajar de la inflacién
subyacente y la evolucion de su balance de riesgos
(depreciacion MXN).

Figura 1. Var. m/m con mayor incidencia al alza/baja

Jitomate (9.15%)
Tomate verde (40.29%)
Huevo (6.34%)

Cebolla (-10.86%)
Gas LP (-1.27%)
Gasolina bajo oct. (-0.41%)

Fuente: GFBx+/ INEGI.

*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y

agropecuarios).
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Petréleo, metales moderan costos al productor

También se publicé el indice Nacional de Precios al
Productor (INPP), el cual se desaceleré de 1.09% a/a a
0.96%. Al interior, se revirtié la caida en el costo al sector
primario (0.56%); la industria (-0.39%) siguid el menor
precio del crudo y metales; servicios (3.61%) se presiono al
alza, posiblemente respondiendo a los ultimos ajustes en
salarios, pues son intensivos en mano de obra.

Por otro lado, el costo de producir bienes y servicios finales
para el consumo interno pasé de 2.55% a/a a 3.12%, lo que
implica un ligero mayor riesgo de traspaso del costo de los
productores hacia al consumidor final, en el corto plazo.

Inflacién al consumidor en maximo de siete meses

La inflacion general se aceleré de 3.24% a 3.70% a/a,
maximo desde agosto de 2019. Ello se debe a la aceleracién
en el indice no subyacente, en especial al componente de
frutas y verduras (ver Tabla 1), el cual ha revertido la caida
en los precios vista entre finales del afio pasado y enero de
2020. Por el contrario, el otro rubro del indice no
subyacente, energéticos, presentd una moderacion,
favorecido por los menores precios internacionales del
petréleo (-21.8% a/a, WTI).

Ligero regreso en subyacente

La variacion interanual del indice subyacente tuvo un ligero
regreso tras presionarse en enero, pero sigue por encima
del cierre de 2019 (3.59% a/a). Tanto mercancias como
servicios se moderaron. Al interior de las primeras, la baja
fue generalizada, aunque las alimenticias mantienen un
crecimiento cercano al 5.0% a/a; para los servicios, vivienda
se presiond en el margen y el resto se desacelero.

Grafica 1. Inflacion consumidor y productor (Var. % Anual)
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Fuente: GFBx+/ INEGI.
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Fed, bajo crecimiento dan margen a Banxico; volatilidad lo limita

La inflacién subyacente se moderd en febrero, pero sigue mostrando resistencia a bajar, no obstante un entorno de bajo
crecimiento econdmico y amplias condiciones de holgura. Lo anterior puede estar relacionado a mayores costos laborales.
Por otro lado, la aversion al riesgo en mercados financieros internacionales ha presionado la cotizacion el peso frente al
ddlar, siendo un riesgo creciente para el indice subyacente, y los precios internacionales de los energéticos, que podrian
aliviar la presién en el no subyacente. Finalmente, la Reserva Federal en EEUU redujo la tasa de interés de forma sorpresiva
en 50 pb. y se especula que otros bancos centrales relajen su postura en los préoximos dias.

Considerando la ausencia de presiones internas de demanda (bajo crecimiento) y la posicion relativa de la politica monetaria
en México, todavia vemos posible que Banco de México recorte la tasa de interés en marzo; sin embargo, ello estaria
condicionado a la evolucidn del tipo de cambio y a que el indice de precios subyacente exhiba menor renuencia a bajar.

Tabla 1. Inflacion por Componente (Var. %)

Febrero 2020 Enero 2020

Mensual Anual Mensual Anual

General 0.41 3.70 0.48 3.24
Subyacente 0.36 3.66 0.33 3.73
Mercancias 0.39 3.82 0.66 3.92
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.44 4.99 111 5.10
No Alimenticias 0.35 2.58 0.18 2.68
Servicios 0.33 3.48 -0.04 3.51
Vivienda 0.29 2.94 0.26 2.93
Educacién 0.47 455 0.40 4.69
Otros 0.34 3.72 -0.39 3.78
No Subyacente 0.57 3.81 0.96 1.81
Agropecuarios 1.74 7.82 1.83 1.44
Frutas 2.88 11.23 4.64 -1.76
Pecuarios 0.74 4.91 -0.53 4.45
Energéticos -0.29 1.01 0.34 2.08
Energéticos -0.57 -0.54 -0.09 0.86
Tarifas Autorizadas 0.37 4.86 1.35 5.07

Fuente: GFBx+/ INEGI.
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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
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entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se
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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
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especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
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