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e Noticia: La inflacién en México correspondiente a la
1QJulio crecié 3.59% a tasa anual, por encima del 3.52%
esperado por GFBx+ y del 3.55% por el consenso de
analistas. El indice subyacente* se ubicdé en 3.84%,
superando el 3.73% esperado por GFBx+.

e Relevante: El levantamiento de precios sigue siendo
alterado por la emergencia sanitaria. La aceleracion
interanual se explica por mayores precios de energéticos,
dentro del indice no subyacente, y por el alza en
mercancias, lo que mas que compenso la desaceleracién
en los servicios, al interior de la inflacién subyacente. Con
ello, los indices de precios al consumidor general vy
subyacente registraron su mayor variaciéon anual desde
marzo pasado y junio de 2019, respectivamente.

e Implicacién: La contraccion en la actividad econdmica y
en la demanda compensan parcialmente los efectos que
tienen al alza sobre la inflacién la depreciacién del tipo de
cambio, interrupciones en la oferta de bienes y servicios,
entre otros. Ante la incertidumbre sobre el desempefio de
la inflacién, la economia y las condiciones financieras, y
considerando el nivel actual y esperado de las tasas de
interés externas, prevemos que, con prudencia, Banxico
reduzca la tasa objetivo a 4.50%.

Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja

Gasolina bajo octanaje (3.03%)
Pollo (1.57%)
Gas LP (1.21%)

Chile serrano (-18.27%)
Jitomate (-3.65%)
Uva (-17.85%)

Fuente: GFBx+ / Inegi.
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Energéticos mas que compensan desaceleracién en agro.
El levantamiento de precios pudo ser distorsionado por la
escases de algunos productos y el cierre de algunos
comercios, a causa de la situacion sanitaria. La inflacidon
interanual registré su mayor variacion interanual desde que
inicié la pandemia, tras hilar siete quincenas consecutivas
en tendencia ascendente. En cierta medida, esto se deriva
del rebote en el componente no subyacente, el cual refleja
la recuperacion en los precios del petrdleo, que incide en
los precios de energéticos (eg. gasolinas, gas LP), y a su vez
ha mds que compensado la desaceleraciéon en productos
agropecuarios, aunque siguen siendo relativamente
elevados. Adicionalmente, el indice de precios subyacente
también se ha encaminado al alza.

Alteracion en mercancias pesa mas que servicios

La inflacién anual subyacente vio su mayor variacién desde
2019, pero todavia se mantiene debajo del 4.0%. Esto se
explica por la aceleracién que siguen presentando las
mercancias desde la 2QMar, en especial las alimenticias,
aunque las no alimenticias han repuntado tras tocar un piso
a finales de mayo. Posiblemente, las primeras reflejan la
fuerte demanda por bienes basicos y la interrupcién en la
oferta de algunos productos; las segundas, la depreciacién
cambiaria, presionando al alza, y un débil consumo de
bienes discrecionales, pesando la baja.

Los servicios siguen moderdndose, al tiempo que la
demanda cae, en el contexto del confinamiento y del
distanciamiento social. La distorsidn en el levantamiento de
precios por cierre de comercios es mas acentuado en ellos.

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 riesgos mixtos para la inflacién, tasa objetivo cerrara en 4.5%

Prevemos que la inflacién general se mantenga dentro del rango de tolerancia de Banxico, cerrando el afio en 3.40% a/a,
pero reconocemos que el panorama es todavia altamente incierto. La magnitud de la contracciéon en la actividad econémica y
en la demanda pesa negativamente en los precios; sin embargo, ante los efectos de la depreciacién del tipo de cambio y de la
interrupcién en la proveeduria de bienes y servicios, entre otros, la inflacion subyacente se ha resistido a bajar, incluso
algunos de sus componentes se han presionado al alza. Ademds, no descartamos implicaciones de la volatilidad en los precios
de energéticos y productos agropecuarios.

Por otro lado, las condiciones financieras se han suavizado parcialmente a nivel mundial, gracias al relajamiento de la postura
monetaria de los principales Bancos Centrales, como la Fed y el BCE, cuyas tasas de interés asumimos que se mantendran
cercanas al 0.0% al menos hasta 2022. No obstante ello, permanece el riesgo de nuevos episodios de estrés que pudieran
comprometer la estabilidad financiera y acentuar el efecto traspaso del tipo de cambio sobre los precios al consumidor final,
dependiendo de la evolucién de la pandemia y de factores de indole doméstica (e.g. fragilidad en las finanzas publicas, bajas
adicionales en la calificacion crediticia).

Derivado de la elevada incertidumbre econdmica y de los riesgos mixtos para la inflacion, y evitando afectar la estabilidad
financiera local, prevemos que Banxico actuara con prudencia, por lo que la tasa objetivo cerraria el afio en 4.50%.

Tabla 1. Inflacién por Componente (Var. %)

1Q Jul 2020 2Q Jun 2020
Quincenal Anual Quincenal Anual
General 0.36 3.59 0.47 3.50
Subyacente 0.25 3.84 0.21 3.76
Mercancias 0.36 5.19 0.39 4.88

Alimentos, Bebidas y 0.32 6.89 034 6.70

Tabaco
No Alimenticias 0.42 3.38 0.43 2.95
Servicios 0.12 2.39 0.01 2.54
Vivienda 0.06 2.43 0.06 2.45
Educacién 0.01 4.34 0.00 4.43
Otros 0.19 1.94 -0.04 2.23
No Subyacente 0.69 2.79 1.29 2.69
Agropecuarios -0.26 5.48 0.30 6.98
Frutas -1.05 8.03 -1.39 11.04
Pecuarios 0.40 3.45 1.76 3.78
Energéticos 1.46 0.77 2.10 -0.50
Energéticos 2.09 -0.72 3.11 -2.56
Tarifas Autorizadas 0.13 4.15 0.03 4.16

Fuente: GFBx+/ INEGI.
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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 autorizacién escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Grupo Financiero Ve por Mas

Paseo de la Reforma 243 piso 20, Col. Cuauhtémoc,
06500, CDMX Teléfonos (01 55) 1102 1800

y del Interior sin costo 01 800 837 676 27

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

ANALISIS BURSATIL
Director de Andlisis y Estrategia
55 56251500 x 31465

Juan F. Rich Rena jrich@vepormas.com

Asistente Direccion de Analisis y Estrategia

Ingrid M. Calderén A. 55 56251500 x 31541 icalderon@vepormas.com

Analista Telcos / Aeropuertos / Aerolineas

Rafael A. Camacho P. 55 56251500 x 31530 racamacho@vepormas.com

Analista Consumo / Minoristas

Marisol Huerta M. 55 56251500 x 31514 mhuerta@vepormas.com

Analista Financieras / Fibras

Eduardo Lopez Ponce 55 56251500 x 31453 elopezp@vepormas.com

Analisis Técnico

Agustin Becerril Garcia 55 56251500 x 31504 abecerril@vepormas.com

Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado

Gustavo Hernandez O. 55 56251500 x 31709 ghernandezo@vepormas.com

Editor

Maricela Martinez A. 55 56251500 x 31529 mmartineza@vepormas.com

ESTRATEGIA ECONOMICA
Subdirector de Analisis Econdmico

Alejandro J. Saldafia B. 55 56251500 x 31767  asaldana@vepormas.com

Analista Econémico

Angel Ivan I. Huerta M. 5556251500 x 31725  ahuerta@vepormas.com

COMUNICACION Y RELACIONES PUBLICAS
Director de Comunicacién y Relaciones Publicas
55 11021800 x 32056

Adolfo Ruiz Guzman aruiz@vepormas.com

DIRECCION GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. DE C.V.
Director de Tesoreriay Relacién con Inversionistas
55 56251500 x 31603

Javier Torroella de C. jtorroella@vepormas.com

Director Promocion Bursatil Centro — Sur

Manuel A. Ardines P. 55 56251500 x 31675 mardines@vepormas.com

Director Promocion Bursatil Norte

Lidia Gonzalez Leal 81 83180300 x 37314

Ilgonzalez@vepo'rx%/}z m




