Eco BX+

Inflacion 1Q abril: Sexta lectura a la baja, minimo desde 21
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e Noticia: La inflacion al consumidor durante la 1Q de abril
crecié 6.24% a/a, debajo del 6.41% proyectado por GFBx+
(consenso: 6.28%). El indice subyacente* se expandié
7.75%, también debajo de nuestro estimado (7.83%).

e Relevante: La inflacidn anual fue la menor desde octubre
de 2021. La desaceleracién sigue siendo liderada por el
indice no subyacente (energia, agropecuarios); el
subyacente se moderé en menor magnitud vy, al interior,
tanto mercancias como servicios mostraron menor
presion.

e Implicacion: Considerando la restriccion monetaria
actual y que la cifra publicada hoy sorprendidé a la baja,
pero condicionado a que la inflacién y el tipo de cambio
evolucionen favorablemente préoximamente, estimamos
posible una pausa en el ciclo de alzas de la tasa de interés
objetivo del Banxico.

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

Pollo (+3.60%)
Gasolina bajo oct. (+0.43%)
Loncherias, fondas, ... (+0.41%)

Electricidad (--12.49%)
Gas domeéstico LP (-4.71%)
Transp. aéreo (-22.01%)

Fuente: GFBx+ / INEGI.
*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios).
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Inflacién quincenal es menor que en los ultimos dos afios
La inflacion quincenal general (-0.16%) fue menor a la del
mismo periodo de 2021 y 2022, pero superior al promedio
visto en los cinco afios previos a la pandemia (-0.27%).

El retroceso quincenal se explicéd por: i) la estacionalidad en
precios de electricidad, ante el inicio del programa de
tarifas de temporada calida en 18 ciudades; el regreso en
los precios de servicios relacionados al turismo, que habian
subido previo al feriado por la Semana Santa; v, iii) la caida
en los precios del gas LP. Todo ello eclipsé el alza en
gasolinas, servicios de preparacion de alimentos y vivienda.

No subyacente sigue liderando desaceleracion anual

La inflacion anual hild seis lecturas a la baja y registrd su
menor variacion desde octubre 2021. De nuevo, la
desaceleracion fue mds visible en los componentes del
indice no subyacente, tanto energia como productos
agropecuarios, que ademads enfrentaron una alta base de
comparaciéon por los efectos del inicio de la guerra en
Ucrania sobre los precios de materias primas, hace un afio.

La variacién anual del subyacente se desacelerd por quinta
quincena y fue la menor desde julio pasado. Las mercancias
—tanto alimenticias como no alimenticias- contindan
mostrando menor presion, reflejo de la dilucién de los
choques de oferta que tuvieron lugar en afios previos. El
apartado de los servicios se desacelerd por primera vez en
tres lecturas, debido a que la Semana Santa se celebré un
poco antes en 2023 que en 2022, lo que provocd que los
servicios distintos a vivienda y educacién se moderaran a
tasa anual. Los servicios de vivienda se aceleraron y vieron
su mayor incremento anual desde 2009.

Grafica 1. Inflacion consumidor (var. % anual)
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Cerca pausa a ciclo de alza en tasas de interés

Prevemos que la inflacion continle desacelerandose en los préximos meses, aunque reconocemos que prevalece el riesgo de
que esta muestre cierta renuencia a disminuir y tarde mas a lo previsto en volver a colocarse dentro del rango de tolerancia
del Banxico (3% +/- 1%).

La dilucidn de los cuellos de botella, menores precios de materias primas y costos logisticos que hace un afio, y la apreciacion
del peso frente al délar, son factores que seguirdan contribuyendo a que la inflacién interanual mantenga una tendencia
descendente, especialmente las mercancias. Ademas, las presiones de demanda seran cada vez menores, en la medida en la
que el consumo privado resienta la dilucién del poder adquisitivo y los elevados costos financieros.

Por otro lado, algunos componentes del indice subyacente, especialmente los servicios, seguirian mostrando renuencia a
disminuir. Ello, debido a las distorsiones en los procesos de formacion de precios y en las expectativas de inflacién, que
pueden surgir tras un periodo inflacionario prolongado, asi como en funcién de las fuertes presiones salariales.

La cifra publicada hoy quedd algo debajo de lo esperado. Ademas, la postura monetaria actualmente estd en terreno
restrictivo e, incluso, algunos miembros del Banxico han sugerido que la politica alcanzada podria ser suficiente para
contribuir a que la inflacién se encamine a la meta del Instituto (ver: Minutas Banxico). Con todo ello, y sujeto a que la
inflacion y el tipo de cambio evolucionen favorablemente, consideramos probable que el Banxico proximamente ponga una
pausa al ciclo de alzas en la tasa objetivo.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

1Q abr 2023 2Q mar 2023 1Q abr 2022

Quincenal Anual Quincenal Anual Quincenal Anual

General -0.16 6.24 0.07 6.58 0.16 7.72
Subyacente 0.18 7.75 0.29 8.03 0.44 7.16
Mercancias 0.31 9.73 0.22 9.99 0.55 9.13
Alim., bebidas, tab. 0.31 12.38 0.25 12.69 0.58 10.68
No alimenticias 0.32 6.73 0.18 6.93 0.50 7.43
Servicios 0.03 5.42 0.37 5.73 0.32 4.94
Vivienda 0.18 3.65 0.18 3.57 0.10 2.74
Educacién 0.00 4.88 0.00 4.88 0.00 3.18
Otros -0.09 7.02 0.60 7.73 0.58 7.25
No subyacente -1.22 1.82 -0.56 2.39 -0.66 9.38
Agropecuarios -0.07 5.61 -0.68 6.37 0.65 15.24
Frutas -1.40 2.83 -1.49 4.68 0.38 17.26
Pecuarios 0.96 7.81 -0.04 7.72 0.87 13.68
Energéticos -2.18 -1.21 -0.46 -0.72 -1.70 5.10
Energéticos -3.26 -4.34 -0.70 -3.48 -2.39 5.78
Tarifas autorizadas 0.35 6.66 0.11 6.39 0.09 3.44

Fuente: GFBx+ / INEGI.
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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
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con alglin cargo en las emisoras que son objeto de las
recomendaciones.
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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
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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
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