Eco BX+

Inflacion 1QMayo: Ayuda menor efecto aritmético

MEXICO
Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 19.90

PIB
Tasa de 10 Afios

e Noticia: La inflacion al consumidor para la 1Q de mayo
de 2021 crecid 5.80% a tasa anual, por arriba del 5.68%
esperado por GFBx+ (consenso 5.66%). El indice
subyacente™® se ubico en 4.22% (4.00% esperado GFBx+).

e Relevante: La baja quincenal reflejo la aplicacion de la
tarifa eléctrica de temporada cdlida en 11 ciudades. La
moderacién interanual se debié a una base comparativa
mas favorable en energia, aunque el indice subyacente se
aceler6 a maximos de inicios de 2018, ante constantes
disrupciones en la oferta, altos precios de materias primas
y, en el rubro de servicios, una mayor demanda por el
relajamiento del confinamiento.

e Implicacién: La disipacidn del efecto aritmético, por una
baja base de comparaciéon, menores disrupciones en la
oferta y amplias condiciones de holgura en la economia
inducirian mayor desaceleracion en la inflacidon, pero
permaneceria elevada. Prevemos que cierre el afio en
4.90% a/a y el escenario exhibe riesgos mixtos. En este
contexto de precios, alta incertidumbre vy volatilidad
financiera, es poco probable una reduccién en la tasa
objetivo en lo que resta de 2021.

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

Jitomate (+15.68%)
Tortilla de maiz (+1.45%)
Pollo (+1.39%)

Electricidad (-21.26%)
Limon (-13.50%)
Huevo (-2.03%)

Fuente: GFBx+ / Inegi.
*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios).
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Inflacién quincenal: estacionalidad en tarifas eléctricas

La reduccién quincenal se debié en buena medida por la
baja en electricidad (Figura 1), por la aplicacion del
programa de tarifas de temporada célida en 11 ciudades,
aunque también contribuyeron los retrocesos en gas LP y
electrodomésticos, estos ultimos posiblemente por el 10 de
mayo. Por el otro lado, al alza, destacd la tortilla (altos
precios de granos), asi como servicios relacionados al
turismo y fondas y restaurantes (mayor movilidad social).

Inflacion anual cede por menor efecto aritmético

La inflacién general anual se desacelerd a causa de una
base comparativa menos baja, particularmente en el rubro
de energia, dentro del indice no subyacente.

Por el contrario, el indice subyacente se aceleré a su mayor
nivel desde inicios de 2018. Tanto bienes como servicios se
presionaron. En el caso de los primeros, persisten los
efectos de las disrupciones en las cadenas de suministro y
proveeduria, y de los altos precios de materias primas,
desde granos hasta energéticos y metales industriales; por
el lado de los servicios, estos alargan su rebote, aunque
vienen de niveles bajos, pues, ademds de las disrupciones
en la oferta, la demanda se ha visto impulsada por el
relajamiento del confinamiento (otros servicios) y la
recuperacion en la economia y el empleo (vivienda).

Grafica 1. Inflacion consumidor (var. % anual)
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Cederd inflacidn, pero seguira elevada

Proyectamos que la inflacién interanual se desacelere en el 3T, gracias a un efecto aritmético mds favorable, por una base de
comparacién menos baja; lo anterior también estaria sujeto a que se comiencen a solucionar las disrupciones en la ofertay a
que la economia siga operando lejos de su potencial (amplia holgura). Sin embargo, esta se mantendria relativamente
elevada y cerraria el afio en 4.90% a/a. La variable exhibe diversos riesgos: a la baja, que la oferta de bienes y servicios se
normalizarse antes de lo previsto, que las presiones de demanda se vean acotadas por la fragilidad en el empleo, o que el
tipo de cambio se mantenga relativamente estable; al alza, que se tarden en solucionar las disrupciones en la oferta,
episodios de volatilidad cambiaria o que las expectativas de precios se afecten por la persistencia de los altos niveles de la
inflacion subyacente.

En este entorno de elevada inflacion, elevada incertidumbre sobre su panorama y el de la economia en general, y de
volatilidad financiera, es poco probable que el Banco de México reduzca la tasa objetivo este afio. Estimamos que la variable
cierre 2021 en su nivel actual.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

1Q May 2021 2Q Abr 2021

Quincenal Anual Quincenal Anual

General -0.01 5.80 0.25 6.12
Subyacente 0.33 4.22 0.17 4.13
Mercancias 0.42 5.60 0.14 5.53
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.45 5.42 0.26 5.79
No Alimenticias 0.39 5.80 0.01 5.25
Servicios 0.23 2.71 0.21 2.59
Vivienda 0.12 1.84 0.09 1.75
Educacion 0.01 1.12 0.00 1.12
Otros 0.37 3.82 0.35 3.66
No Subyacente -1.00 10.83 0.47 12.47
Agropecuarios 1.20 3.28 1.38 4.54
Frutas 1.74 -6.25 1.78 -1.01
Pecuarios 0.78 12.16 1.07 9.26
Energéticos -2.63 17.45 -0.19 19.17
Energéticos -3.72 25.62 -0.28 27.82
Tarifas Autorizadas 0.05 1.82 0.04 2.23

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
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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 reproduccién 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
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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 dltimos 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 M&s, S.A.,
Institucién 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 area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algun 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
recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente ain 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.
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