Eco BX+

Inflacion 1Q dic: Rebota poco y sigue debajo de “pico”

MEXICO
Var. que Afecta
Tipo de Cambio

Actual
19.63

PIB
Tasa de 10 Afios

e Noticia: La inflacion al consumidor durante la 1Q de
diciembre crecié 7.77% a/a, practicamente en linea con el
7.76% proyectado por GFBx+ y el consenso. El indice
subyacente® se ubicé en 8.35%, también casi empatando
nuestra prevision de 8.36% (consenso: 8.33%).

e Relevante: La inflacion general repuntdé por una baja
base comparativa en el no subyacente (energia, agro.). La
inflacion subyacente se desacelerd por segunda ocasion,
aunque muy marginalmente y gracias al menor dinamismo
en servicios distintos a vivienda y educacion; el resto de los
servicios y las mercancias se presionaron.

e Implicacion: Actualizamos nuestro prondstico para cierre
de afio a 7.90% a/a. Hacia adelante, prevemos que la
variable siga moderandose, pero que se mantenga fuera
del rango de tolerancia del Banxico por un tiempo
considerable. Ademas, se espera que la Fed ajuste aun
mas su postura monetaria. Con ello, proyectamos que el
Banxico lleve la tasa objetivo a 11.00% en el 1T23.

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

Transporte aéreo (+19.61%)
Serv. turisticos (+12.71%)
Chile serrano (+18.41%)

Gas doméstico LP (-3.08%)
Cebolla (-9.79%)
Gasolina bajo oct. (-0.44%)

Fuente: GFBx+/ INEGI.
*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios).
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Energia resta presion a inflacion quincenal

La inflacién quincenal general fue la mayor para una 1Q
diciembre desde 2018, ya que el retroceso en la no
subyacente fue menor a lo visto hace un afio. La
subyacente quedd algo debajo a lo visto en 2021, pero
significativamente arriba contra el promedio de 2015-2019.

A nivel de genéricos, destacd el alza en diversos servicios,
como aquellos relacionados al turismo (estacionalidad por
inicio de periodo vacacional decembrino) y restaurantes y
similares, asi como en unos alimentos procesados, como
refrescos. Por otro lado, resaltd la baja en energéticos: gas
LP y gasolinas.

Inflacién anual: Moderaciéon en subyacente no fue general
Gracias a la aceleracion en el indice no subyacente
(energia, agropecuarios), por una baja base comparativa, la
inflacion general rebotd tras seis quincenas a la baja, pero
se mantuvo debajo del pico de 8.77% (2Q agosto).

Por su parte, el indice subyacente se moderd por segunda
lectura consecutiva y registré su menor variaciéon desde la
1Q septiembre. Sin embargo la desaceleracidn fue marginal
y se explicd solamente por el apartado de servicios
distintos a vivienda y educacion; por el contrario, los
servicios de vivienda y las mercancias —alimenticias y no
alimenticias- vieron ligeros avances.

Grafica 1. Inflacion consumidor (var. % anual)
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Inflacion 1Q nov: De nuevo, encabezado enganoso

DICIEMBRE 22, 2022

Ciclo de alza en tasas podria estar cerca

Actualizamos nuestro prondstico de cierre de afio para la inflaciéon de 8.25 a 7.90%. Hacia adelante, anticipamos que la
variable seguird moderandose, pero permaneciendo en niveles relativamente elevados y por arriba del limite superior del
rango de tolerancia del Banxico hasta fines de 2024.

A la baja, seguirdn ayudando, por el lado de la oferta, el desvanecimiento de cuellos de botella en la produccion y la
correccion en los precios de algunas materias primas. Por el lado de la demanda, anticipamos que el consumo privado se
desacelere, ante la dilucidn del poder adquisitivo y costos financieros mas elevados.

Por otro lado, la dindmica en los precios al consumidor, especialmente el indice subyacente, mostrard renuencia a disminuir y
enfrenta diversos riesgos, debido a: i) la latencia de los conflictos geopoliticos, que pueden provocar nuevas afectaciones en
las cadenas de suministro y en la cotizacidon de materias primas; ii) la contaminacidn de las expectativas de precios para el
corto y mediano plazo; iii) las presiones salariales; vy, iv) el ajuste monetario por parte de la Fed, que puede producir episodios
de volatilidad cambiaria.

En un entorno todavia adverso para la inflacidn, y dado que se espera que la Fed siga subiendo las tasas de interés en 2023,
estimamos que el Banxico lleve la tasa objetivo hasta 11.00% durante el 1T23. Esto, con el fin de anclar las expectativas de
precios, ofrecer un amplio diferencial respecto a la Fed (evitar presiones cambiarias) y, asi, contribuir a que la inflacién
efectivamente continde moderdndose. Posteriormente, y sélo si la inflacién evoluciona favorablemente, el Banxico podria
comenzar a desligarse de la Fed e, incluso, reducir la tasa de interés objetivo al cierre de 2023.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

1Q Dic 2022 2Q Nov 2022 1Q Dic 2021
Quincenal Anual Quincenal Anual Quincenal Anual
General 0.39 7.77 -0.11 7.46 0.10 7.45
Subyacente 0.57 8.35 -0.04 8.37 0.59 5.87
Mercancias 0.62 11.08 -0.13 11.05 0.60 7.26
Alimentos, bebidas, tab. 0.49 14.13 0.25 14.08 0.45 7.89
No alimenticias 0.78 7.68 -0.57 7.67 0.77 6.56
Servicios 0.51 5.22 0.06 5.29 0.57 4.32
Vivienda 0.15 3.14 0.13 3.12 0.12 2.53
Educacion 0.00 4.49 0.00 4.49 0.00 2.09
Otros 0.91 7.14 0.02 7.33 1.08 6.39
No subyacente -0.14 6.08 -0.33 4.86 -1.29 12.34
Agropecuarios 0.34 8.85 0.07 7.24 -1.14 16.30
Frutas 0.74 5.03 0.07 0.63 -3.48 23.04
Pecuarios 0.01 12.20 0.07 13.33 1.01 10.95
Energéticos -0.54 3.85 -0.67 2.94 -1.42 9.33
Energéticos -0.81 3.19 -0.95 1.88 -2.07 12.47
Tarifas autorizadas 0.10 5.47 0.04 5.62 0.24 2.27

Fuente: GFBx+ / INEGI.

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



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
Ponce, Elisa Alejandra Afiorve, Alejandro Javier Saldafia Brito,
Angel Ignacio Ilvan Huerta Monzalvo y Gustavo Hernandez Ocadiz,
analistas responsables de la elaboracion 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 funcion 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 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
su utilizacion 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 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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