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MEX: La inflacidn se dirige a nuevos maximos

e Durante la 1™ quincena de oct. la inflacion fue de 6.12% a/a vs 6.10% estimado. 22 de octubre de 2021
e Lainflacién subyacente sorprendié con +0.33% quincenal vs +0.20% esperado.
e Lano subyacente (+1.2% q/q) ha reducido su participacién en la inflacién general. Marcos Daniel Arias Novelo

El resultado de todo 2021 podria ser el mayor desde que inicio el régimen de objetivos
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Con el dato de hoy, la inflacién acumula 15 quincenas por encima del rango objetivo del Banco
Central, 13 de ellas arriba de 5.8%. Asi, el desvio que se ha generado en estos meses alcanza
una magnitud significativa y podria trascender en horizontes mas alld del corto plazo. La
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La inflacidn subyacente sorprendié con +0.33% quincenal vs +0.20% esperado Fuente: INEG)

Como ha sucedido en los meses recientes, los resultados de la inflacién subyacente
incrementan la preocupacion, pues su avance quincenal de 0.33% es el mds alto desde 2000
para una misma quincena comparable y mas del doble de su promedio de los ultimos 10 afios.
Ademas, la variacion anual se ubicé en 5.12% y superd a la registrada en el pico del ciclo
inflacionario de 2017 (5.02%). Al momento, el dato es el mas elevado desde junio de 2009, pero
dada la persistencia de los shocks que afectan a las mercancias alimentarias y no alimentarias
pensamos que mantendra su tendencia alcista a lo largo de los préximos 6 meses y que podria
acercarse al 6.00% en el primer trimestre de 2022.

Al interior del subyacente, las presiones fueron generalizadas

Quiza el principal patrén de alerta en los datos de este mes es que todos los componentes del
subyacente sorprendieron al alza con variaciones quincenales histéricamente elevadas. La
inflacidn de las mercancias, por ejemplo, fue de 0.37%, que es mas del triple de lo visto en 2019
y 2020, mientras que los servicios crecieron a un ritmo de 0.28% q/q, por encima de los de
0.13% y 0.17% que se registraron en los Ultimos 2 afios. El transporte aéreo (+11.38% q/q), los
autos (+0.68%) y los servicios profesionales (+7.35%) fueron los principales contribuyentes.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.
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El componente no subyacente (+1.2%) ha reducido su participacion en la inflacion general

Por el lado de la inflacidn no subyacente se resintié el efecto del fin de la temporada de subsidios a la
energia eléctrica en las regiones célidas del pais, por lo que este componente (+18.80% q/q) fue el de
mayor incidencia de todo el INPC. Sin embargo, como el efecto se combind con un ambiente de
precios crecientes del petrdleo, el rubro de energéticos registr6 mas presiones de las habituales y
subio en 3.77% vs +3.72% en 2020 y +3.09% en 2019. La variacion anual, no obstante, mantiene una
tendencia descendente y ha bajado 326 puntos base desde su maximo en abril de este afio, por lo que
en los hechos mantiene una inercia contraria al subyacente. De hecho, aunque las cifras de la inflacidn
general son muy similares a las de abril de 2021, la participacidon del componente no subyacente en
dicho periodo era de 48%, mientras que actualmente gira en torno a 37%.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de INEGI.

Rumbo econémico

Independientemente de los causantes, las tasas elevadas de inflacién se han vuelto una constante en
2021. La variacion quincenal promedio del afio se situa en 0.28% y es la mas alta desde 2000. Las
disrupciones en las cadenas de suministros y las presiones del lado de la demanda aun no se han
despejado y de acuerdo con los comentarios de los distintos actores de los sectores afectados se espera
que la situaciéon pueda comenzar a normalizarse hacia mediados de 2022. El principal impacto seria para
la inflacidn subyacente, por lo que pensamos que los avances superiores a 0.40% mensual podrian
volverse una constante a lo largo de los proximos meses.

Por si solo, este patron mantendria a la inflacion general arriba de 5.00% anual durante los primeros 8
meses de 2022, pero el avance de los precios sigue siendo vulnerable a distintos impactos. Incluso, en
el contexto de la temporada de reportes de los resultados trimestrales de las empresas mexicanas se

ha mencionado la posibilidad de un traspaso del incremento en los costos a los precios finales,
especialmente en el ramo de las mercancias alimentarias, lo que nos hace pensar que el sesgo en el
balance de riesgos sobre nuestros prondsticos de inflacién general de 5.5% para 2021y 4.1% para 2022
esta bastante pronunciado al alza.

Asi, mantenemos la expectativa de un accionar contundente y constante de Banxico en las siguientes
reuniones de politica monetaria, por lo que estaremos revisando al alza nuestros estimados para la tasa
de referencia en los proximos dias. Tras la publicacion del dato, el peso mexicano se ha apreciado en
0.1% frente al délar y cotiza en torno a los $20.18.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Andlisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracion.
Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinion especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis, asi como que ninguno
de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las las Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya recibido
compensaciones por prestar algun servicio de representacién comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser
objeto de andlisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean
valores, objeto del presente reporte, que representen el uno por ciento o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o del subyacente de los valores emitidos.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocion de Banca Privada, Asesoria Patrimonial y Banca de Empresas de Monex. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de un valor
contra su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El calculo del valor
fundamental realizado se basa en una combinacién de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, analisis de multiplos, flujos de efectivo
descontados, andlisis por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el
flujo de noticias, momento de beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacién opuesta a la indicada
solamente por el valor fundamental y su comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accidn supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.- Cuando
el rendimiento esperado de la accidn se ubique entre el +5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea inferior en mas del 5% el rendimiento esperado del
IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacion publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo
que Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a
que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversidn, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitaciéon o
solicitud de Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacion de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumird obligacion alguna derivada del contenido del
presente documento, por lo que ningln tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversién que hubiese basado en este documento. Las
opiniones aqui expresadas solo representan la opinidon del analista y no representan la opinién de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las dreas de promocion, operacion, directivos o cualquier
otro profesional de Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive,
Monex o cualquiera de sus promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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