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Inflacion julio: Verano calido para subyacente
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Tasa de 10 Afios

e Noticia: La inflacion al consumidor para julio de 2021
creci6 5.81% a tasa anual, arriba de lo esperado por GFBx+
(5.76%) y el consenso (5.78%). El indice subyacente* se
ubicé en 4.66%, en linea con nuestra proyeccion.

e Relevante: A tasa anual, una base comparativa menos
débil en energéticos sigue contribuyendo a que el indice
general se desacelere, tras tocar un maximo en abril; el
indice subyacente mantiene una trayectoria ascendente,
afectada por diversos choques de oferta y la recuperacion
en la demanda por servicios, ante el menor confinamiento.

e Implicacién: Prevemos que, en lo que resta del 3T, la
inflacion se desacelere, pero que se mantenga en niveles
relativamente elevados al cierre de afo; ademads, el
panorama para la variable es todavia incierto y con riesgos
al alza. Ante ello, esperamos mas incrementos en la tasa
objetivo del Banxico antes de que termine 2021.

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

Gas LP (+5.77%)
Tortilla de maiz (+2.39%)
Loncherias, fondas, ... (+0.78%)

Huevo (-2.16%)
Tomate verde (-10.95%)
Uva (-18.93%)

Fuente: GFBx+/ Inegi.
*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios).
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Inflacion mensual es todavia elevada

La variacion mensual, aunque menor a la de 2020, es
elevada en relacién a lo usual para julio. El indice no
subyacente presenta de nuevo alzas en agropecuarios y
energia; en el subyacente, los precios de mercancias (e.g.
tortilla; autos) son impactados por choques de oferta y los
servicios (loncherias, fondas, ...; restaurantes) apuntan el
efecto del menor confinamiento sobre la demanda.

Inflacién anual: ligera baja en general; subyacente al alza
Aunque hila cinco meses arriba del 4%, la inflacion sigue
desacelerandose, tras haber tocado un maximo en abril, en
gran medida, por una base menos débil en energéticos.

Sin embargo, el indice subyacente lleva nueve meses al
alza. En julio, la aceleracién se origind en servicios, que
siguen recuperandose ante el relajamiento de las medidas
sanitarias al comercio y a la movilidad social, que se refleja
en patrones de consumo mas normales (rotacion de bienes
a servicios). Mercancias se moderan en funcidén de una
base comparativa mas alta, pero siguen elevadas debido a
la escasez y altos costos de insumos, incluso los alimentos
procesados se volvieron a acelerar.

Productor: disrupciones, costos materias primas
Los precios al productor (6.43 vs. 7.12% a/a ant.) todavia
reflejan los efectos de los altos precios de materias primas

(granos, metales, energéticos) y cuellos de botella en las
cadenas de proveeduria. El costo de bienes y servicios
destinados al consumo final pasé6 de 4.73 a 4.75% a/a.

Grafica 1. Inflacion consumidor (var. % anual)
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Fuente: GFBx+ / Inegi.
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La inflacién podra bajar mas, pero seguira elevada

Proyectamos que la inflacién interanual se desacelere en lo que resta del 3T, en gran medida, por una base de comparacion
menos baja, asi como ante la dilucion del choque de demanda, asociado a la reapertura. Sin embargo, se mantendra arriba
del 5.00% a lo largo de 2021, si no se comienzan a solucionar préximamente las disrupciones en las cadenas de proveeduria y
distribucidn, y si los precios de materias primas tampoco se lograran corregir. Este panorama enfrenta riesgos mixtos: a la
baja, que la oferta de bienes y servicios se normalizarse antes de lo previsto, o que el repunte en los contagios de Coivd-19
lleve a la aplicacidon de nuevas medidas de distanciamiento social y ello debilite la demanda por servicios; al alza, que el
rebrote del virus agudice las disrupciones en la oferta, episodios de volatilidad cambiaria por posibles ajustes antes de lo
previsto en la postura de la Fed, o que las expectativas de precios se contaminen por la persistencia de los altos niveles de la
inflacién subyacente.

En este entorno de elevada inflacion, e incertidumbre econdmica y financiera, esperamos alzas adicionales en la tasa de
interés objetivo del Banxico, con el fin de encaminar a la inflacién a su meta y anclar las expectativas de precios.

Tabla 1. Inflacidn por componente (var. %)

Julio 2021 Junio 2021 Julio 2020

Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual

General 0.59 5.81 0.53 5.88 0.66 3.62
Subyacente 0.48 4.66 0.57 4.58 0.40 3.85
Mercancias 0.58 5.74 0.65 5.81 0.64 5.19
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.80 6.14 0.76 5.91 0.58 6.89
No Alimenticias 0.33 5.30 0.53 5.69 0.70 3.38
Servicios 0.36 3.46 0.48 3.22 0.13 2.40
Vivienda 0.22 2.09 0.19 1.98 0.11 2.38
Educacion 0.10 1.23 0.03 1.15 0.02 4.31
Otros 0.54 5.17 0.83 478 0.17 2.02
No Subyacente 0.93 9.39 0.42 10.00 1.48 2.92
Agropecuarios 0.74 7.77 0.05 6.95 -0.03 5.55
Frutas 0.83 4.99 0.66 2.65 -1.42 8.43
Pecuarios 0.67 10.08 -0.43 10.61 1.15 3.26
Energéticos 1.07 10.67 0.71 12.45 2.70 0.95
Energéticos 1.49 14.41 0.94 17.13 3.90 -0.41
Tarifas Autorizadas 0.07 2.57 0.14 2.72 0.22 4.01

Fuente: GFBx+ / Inegi.

Alejandro J. Saldafia Brito asaldana@vepormas.com (55) 56251500 Ext. 31767 1 de 2



REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO
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motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
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Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen
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recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
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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
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reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente ain con fines académicos o de medios de
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