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Inflacion marzo: Maximo de 17 meses por agro e Iran

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Indicadores Macroecondmicos México
Variable Actual 2025E
Tipo de Cambio 17.44 19.10

PIB
Tasa de 10 Afios

e Noticia: La inflacién al consumidor durante marzo crecié
4.59% a tasa anual, debajo del 4.69% previsto por nosotros y
el 4.64% del consenso. El indice subyacente* se expandid
4.45%, trivialmente debajo de nuestra prevision de 4.48%.

e Relevante: ElI aumento en algunos productos
agropecuarios y los efectos del conflicto en Medio Oriente
sobre los energéticos llevaron a la inflacion a maximos
desde octubre de 2024. El subyacente cedié en el margen,
pero hilé 11 meses arriba del 4% a pesar de la fragilidad en
la actividad econdmica.

e Implicacién: Elevamos nuestro prondstico de inflacién a
4.1%, incorporando los efetos de los conflictos geopoliticos.
Pese a reconocer el deterioro en el panorama inflacionario,
Banxico retomo los recortes en la tasa de interés y dejo la
puerta abierta a un ajuste mas de 25 pb. La aparente
tolerancia del banco central con la inflacién nos lleva a
replantear nuestros prondsticos para la tasa de interés
objetivo de este y el siguiente afio, asi como los de la
inflacién en el mediano plazo.

Figura 1. Genéricos con mayor incidencia en var. mensual

Jitomate (+42.01%)
Transporte aéreo (+26.28%)
Loncherias, fondas, ... (+0.92%)

Paquetes internet, TV, tel. (-3.59%)
Huevo (-2.69%)
Carne de cerdo (-1.28%)

*Subyacente excluye elementos mds voldtiles. Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.

09 de abril de 2026

Variaciéon mensual: Presionaron algunos agropecuarios y energia

Mayor crecimiento para un mes de marzo desde 2022, afio en el
que se resintieron los efectos del covid-19 y la guerra en Ucrania.
Resaltd el fuerte aumento del indice no subyacente, con alzas de
doble digito en agropecuarios (jitomate, chile poblano, chile
serrano, pepino, calabacita). Aunque en menor magnitud, los
energéticos también vieron alzas notables (electricidad, gas LP,
gasolina alto octanaje), siguiendo los precios de referencia
internacional. Dentro del subyacente, destacé el alza estacional en
servicios relacionados al turismo, por el feriado de Semana Santa.

Variacién anual: Mdximo de 17 meses

Se acelerd por tercer mes consecutivo, sumé dos lecturas arriba
del 4% (limite superior del rango de tolerancia de Banxico) y toco
maximos desde octubre de 2024. La presion provino del indice no
subyacente, ante la marcada reversion en agropecuarios y —
producto del conflicto en Iran— del mayor dinamismo en energia.

Luego de ver en enero maximos de 22 meses, el indice subyacente
se modero ligeramente en las ultimas dos lecturas, pero hilé 11
lecturas arriba del 4%. Mercancias cedieron, probablemente
conforme se diluye el efecto de los ajustes fiscales de enero y ante
la apreciacion cambiaria de meses previos. Por el contrario,
servicios rebotaron y exhiben variaciones mayores a su promedio
histérico a pesar de un contexto de fragilidad econdmica. Su
rigidez puede relacionarse con las presiones salariales. Una parte
del alza en marzo se debid a que la Semana Santa se celebré antes
este afio, alterando la variacion de rubros asociados al turismo.

Eventos geopoliticos impactaron costos de produccion
Pas6 de 1.11 a 2.77% a/a, maximo de cinco meses. Reflejo alzas en
precios de materias primas (petréleo, maiz, trigo, acero, aluminio)

y fertilizantes, mayores costos logisticos y la menor apreciacién
cambiaria, por el conflicto en Irdn. El costo de bienes y servicios
destinados al consumo final interno pasé de 2.99 a 3.78%.

Grafica 1. Inflacion al consumidor y productor (var. % anual)
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Fuente: Andlisis Bx+ / INEGI.
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Elevamos pronéstico de inflacion

Juzgamos que el panorama inflacionario se ha deteriorado, por lo que revisamos nuestro prondéstico de cierre de afio. Aunado a los retos
considerados anteriormente (menores condiciones de holgura, baja productividad, presiones salariales), se suman los efectos de los
conflictos internacionales sobre los precios de productos energéticos y otras materias primas. Este entorno demanda mayor cautela en el
manejo de la politica monetaria, no obstante, el banco central parece mantener un sesgo laxo.

Elevamos nuestro prondstico de inflacion al cierre de afio de 3.9 a 4.1% a/a. Nuestro escenario original ya contemplaba la expectativa de
una modesta aceleracion econdmica y menores condiciones de holgura, el incremento acumulado en los costos laborales y la disminucion
en la productividad de la mano de obra, ademas de algunos choques —en principio— transitorios (ajustes fiscales, aumento en demanda
por servicios durante el verano por eventos deportivos). También se tenia en consideracién que la apreciacion cambiaria de meses
anteriores representaria cierto alivio en los precios de algunas mercancias. Ahora, se incorporan los efectos del conflicto en Medio
Oriente, que llevo a las referencias internacionales del petrdleo a niveles no vistos desde 2022, ademds de impactar los precios de otras
materias primas y fertilizantes.

En principio, juzgamos que no hay espacio de maniobra para la postura monetaria, dado el deterioro en el panorama inflacionario, un
diferencial de tasas Banxico-Fed mas apretado y la posibilidad de que hayan cambiado las condiciones de equilibrio en la economia
mexicana. A pesar de volver a subir su prondstico de inflacion y reconocer un panorama mas incierto, Banxico retomd los recortes en la
tasa de interés objetivo, consolidando una postura neutral, y sefiald la posibilidad de otro ajuste de 25 pb. Este sesgo mas tolerante hacia
la inflacion por parte del banco central nos hace considerar la posibilidad de un recorte adicional en la tasa este afio, y de otro en 2027. De
igual manera, se evaluara ajustar nuestras previsiones de inflacion de mediano plazo.

Tabla 1. Inflacion por componente (var. %
Mar 2026 Feb 2026 Mar 2025

Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
General 0.86 4.59 0.50 4.02 0.31 3.80
Subyacente 0.38 4.45 0.46 4.50 0.43 3.64
Mercancias 0.29 4.38 0.39 4.55 0.45 2.98
Alimentos, bebidas, tabaco 0.26 5.78 0.45 6.20 0.66 4.15
No alimenticias 0.31 3.18 0.34 3.13 0.26 1.88
Servicios 0.48 4.51 0.52 4.45 0.41 4.35
Vivienda 0.36 3.53 0.32 3.44 0.27 3.64
Educacion 0.05 5.96 0.76 6.04 0.13 5.85
Otros 0.65 5.26 0.68 5.20 0.59 492
No Subyacente 2.46 5.05 0.64 2.44 -0.08 4.16
Agropecuarios 4.52 8.77 1.45 4.50 0.41 4.87
Frutas 10.75 21.77 4.94 9.88 -0.06 -2.28
Pecuarios 0.09 0.34 -0.89 0.98 0.72 9.00
Energéticos y tarifas 0.85 2.21 0.02 0.89 -0.45 2.94
Energéticos 1.06 0.13 -0.33 -1.77 -0.86 2.72
Tarifas autorizadas 0.50 6.03 0.62 5.82 0.31 4.18

Fuente: Andlisis Bx+ / 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”).

Alejandro Javier Saldafa Brito, Ariel Méndez Veldzquez, Baltasar
Montes Guerrero, Elisa Alejandra Aforve Vargas y Luis Pablo Lépez
Medrano, analistas responsables de la elaboracion de este
documento 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
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero Bx+
y el desempenfio 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 ningun motivo
podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni
tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproducciéon o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Bx+ libera a
ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon para
toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Bx+ no mantienen inversiones
arriba del 1% del valor de su portafolio de inversién 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 posicion un plazo de por lo menos 3
meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las
Empresas de Grupo Financiero Bx+, fungen con algun cargo en
las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Banco Bx+ y Casa de Bolsa Bx+ brindan 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,
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 Bx+ 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 informacion 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 sefalaran su antecedente inmediato que
implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Bx+, 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.

Este documento se formula como una recomendaciéon generalizada
o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados
en el documento, no podra ser reproducido, citado, divulgado,
utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines
académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo
Fin_anciero Bx+.

ESTUDIOS ECONOMICOS Y ANALISIS BURSATIL
Economista en Jefe

Alejandro Javier Saldafia Brito 55 56251500 x 31767

asaldana@vepormas.com

Analista Econémico

Baltasar Montes Guerrero 55 56251500 x 31709

bmontes@vepormas.com

Analista Econémico

Luis Pablo Lépez Medrano 55 56251500 x 31709

llopezm@vepormas.com

Analista Bursatil

Ariel Méndez Velazquez 55 56251500 x 31453

amendezv@vepormas.com

Analista Bursatil

Elisa Alejandra Vargas Aforve 55 56251500 x 31508

evargas@vepormas.com

ASUNTOS PUBLICOS Y ATENCION A MEDIOS
Director de Asuntos Publicos

Adolfo Ruiz Guzman 55 11021800 x 32056

aruiz@vepormas.com

PROMOCION BUSRATIL
Director Promocion Bursatil

Manuel Ardines Pérez 55 56251500 x 31675

mardines@vepormas.com

Grupo Financiero Bx+
Paseo de la Reforma 243 piso 21,
Alcaldia y Col. Cuauhtémoc, 06500, CDMX
Teléfonos 55 1102 1800 y 800 837 676 27



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3

