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Inflacion 1QJul: Veria tope hasta agosto
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e Noticia: La inflacion al consumidor para la 1Q de julio
creci6 8.16% a/a, ligeramente por arriba de las
proyecciones de GFBx+ (8.11%) y el consenso (8.12%). El
indice subyacente* se ubicé en 7.56%, superando apenas
nuestra proyeccion (7.53%) y la del mercado (7.55%).

e Relevante: La inflacién anual marcé un nuevo maximo
desde 2001. El indice subyacente se aceleré ligeramente,
destacando al interior las presiones en mercancias no
alimenticias y en otros servicios, mientras que las
mercancias alimenticias se estabilizaron tras las fuertes
alzas previas. En el no subyacente, el mayor dinamismo se
explicd por los productos agropecuarios.

e Implicaciéon: Una alta base comparativa, dilucion de
algunas obstrucciones en la oferta y desaceleracién en la
demanda contribuirdn a que la inflacion se modere en el
4T. Sin embargo, los riesgos para el panorama siguen
sesgados al alza. Con ello, prevemos que el Banxico suba la
tasa objetivo en 75 pb. en su préxima reunidn y la lleve
hasta 9.50% al final de 2022.

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

Huevo (+6.28%)
Papa (+6.82%)
Loncherias, fondas, ... (+0.43%)

Pollo (-1.37%)
Aguacate (-3.64%)
Uva (-11.21%)

Fuente: GFBx+ / INEGI.
*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios).
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Inflacion quincenal liderada por alimentos y electricidad
Las expansiones de los indices general y subyacente fueron
las mds elevadas para una 1Q de julio desde 1998. Ademas
de los incrementos en los precios de alimentos frescos y
procesados (huevo, papa, refrescos), de servicios de
preparacién de alimentos (restaurantes y similares), y en
las tarifas eléctricas, destacaron los de servicios asociados
al turismo, lo que puede deberse a un efecto estacional
asociado al proximo inicio de las vacaciones de verano.

Variacién anual: la mayor desde inicios de 2001
Hilé cuatro lecturas consecutivas al alza, marcando asi un
nuevo maximo desde enero de 2001.

El indice subyacente también hilé cuatro quincenas al hilo
acelerandose. En esta ocasidn, la presion se origind en
mercancias no alimenticias, asi como en los servicios de
vivienda y aquellos distintos a educacién y vivienda. Por
otro lado, las mercancias alimenticias comenzaron a
mostrar  mas  estabilidad, aunque en niveles
extraordinariamente altos.

En el no subyacente, la moderacion en energéticos,
especificamente en gas LP, fue mas que compensada por la
aceleracién en agropecuarios. Los precios de alimentos
frescos han estado fuertemente presionados por el
incremento en la cotizacién internacional de granos y
fertilizantes visto en meses previos, aunque recientemente
han empezado a corregirse, y, posiblemente, por los
ultimos problemas de sequias en el pais.

Grafica 1. Inflacion consumidor (var. % anual)
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Fuente: GFBx+ / INEGI.
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Inflacion veria tope en agosto; Banxico seguira “apretando”

La inflacién anual volverd a subir en agosto y se moderara a partir del 4T22. El descenso se deberd, en buena medida, a una
alta base comparativa y bajo el supuesto de que algunos cuellos de botella en la produccion, asociados a la pandemia, se
desvanezcan gradualmente. También a ello contribuird una desaceleraciéon en la demanda, ante la erosién del poder
adquisitivo, mayores costos financieros y menor confianza sobre la situacién econémica esperada.

Por otro lado, todavia consideramos que los riesgos para la inflacién estan inclinados al alza. La extension de la guerra en
Ucrania mantendrd algo de presion sobre la cotizacion de materias primas, principalmente energéticos y agropecuarios, pese
a la correccién parcial vista en las ultimas semanas. Ademas, la inflacién podria resistirse a disminuir en un futuro, si las
expectativas de precios para el mediano y largo plazo se anclan en un nivel relativamente elevado. Finalmente, un agresivo
ajuste monetario por parte de la Fed puede derivar en episodios de depreciacién cambiaria.

En un entorno adverso e incierto para la inflacién, estimamos que el Banxico anuncie un nuevo incremento de 75 pb. en la
tasa objetivo durante la reunidn de agosto y que el referencial se ubique en 9.50% al final de 2022, con el fin de mantener el
anclaje de las expectativas de precios y contribuir a que la inflacién efectivamente se modere en un futuro.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

1Q Jul 2022 2Q Jun 2022 1Q Jul 2021

Quincenal Anual Quincenal Anual Quincenal Anual

General 0.43 8.16 0.39 8.09 0.37 5.75
Subyacente 0.34 7.56 0.26 7.52 0.31 4.64
Mercancias 0.38 9.99 0.32 9.98 0.37 5.71
Alimentos, bebidas, tab. 0.48 11.95 0.53 11.97 0.50 6.07
No alimenticias 0.25 7.80 0.07 7.76 0.22 5.32
Servicios 0.30 4.81 0.18 4.74 0.24 3.46
Vivienda 0.12 2.99 0.13 2.97 0.10 2.06
Educacién 0.02 3.29 0.01 3.29 0.02 1.17
Otros 0.51 6.69 0.27 6.57 0.40 5.20
No subyacente 0.68 9.96 0.81 9.81 0.55 9.24
Agropecuarios 1.22 16.76 1.03 15.72 0.33 7.31
Frutas 1.87 17.30 1.24 15.51 0.30 4.42
Pecuarios 0.72 16.33 0.87 15.90 0.34 9.70
Energéticos y tarifas 0.23 4.78 0.63 5.29 0.72 10.75
Energéticos 0.28 4.75 0.40 5.53 1.02 14.54
Tarifas autorizadas 0.12 4.86 1.18 4.74 0.00 2.58

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 Mondrag6n, Eduardo Lopez
Ponce, Elisa Alejandra Afiorve, Alejandro Javier Saldafia Brito,
Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo y Gustavo Hernandez Ocadiz,
analistas responsables de la elaboracién 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 remuneracién variable o
extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién 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 opiniéon objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendaciéon 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
su utilizacién 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 posicién un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningin Consejero, Director
General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con alglin 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,
Administracién 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  Maés reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacién 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 emisién, 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 Mé&s, 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 ain con fines académicos o de medios de
comunicacién, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Méas.
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