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MEX: La inflacidn inicio 2022 arriba de 7.00%

e En enero se registrd una inflacion de 7.07% anual vs 7.36% previo y 7.02% est. 09 de febrero de 2022
e Lainflacidn subyacente mensual fue de 0.62%, la tercera mas alta en 20 aios.
e  Apartir de los resultados esperamos que Banxico anuncie un alza de 50 pb a la tasa. Marcos Daniel Arias Novelo

El balance de riesgos para el avance de los precios sigue concentrado al alza
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La inflacién de enero fue de 0.59% mensual (m/m)y 7.07% anual (a/a), dato que se ubicd cerca, Componentes del INPC
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pero por encima, de las expectativas del consenso, que esperaba un incremento de 0.54% vy Inflacién anual (%)

7.02%, respectivamente. Con ello, la tasa anual cayd 29 puntos base respecto al resultado de dic-21 ene-22
diciembre de 7.36%, que es su descenso mads pronunciado desde noviembre de 2020. Sin INPC 7.36 7.07
embargo, la tasa mensual sigue reflejando un ambiente de presiones, pues su resultado es Subyacente 5.94 6.21
mayor al promedio de 0.51% de los ultimos 5 afos, especialmente la subyacente, que fue la Mercancias 7.40 7.86
mas elevada desde 2002 para un mismo mes comparable. De esta manera, la inflacidn sigue Servicios 430 4.35
siendo uno de los retos principales de la economia mexicana, pues a pesar de la mejora del No subyacente 11.74 9.68
mes, el indicador acumula 5 meses por encima de niveles de 6.00%, lo que, en nuestra opinion Agropecuarios 15.78 1532
influird para que Banxico opte por un alza de 50 puntos base en su anuncio de mafiana. Energéticos y tarifas  8.68 5.56

Inflacién mensual (%)

La inflacién quincenal de la segunda mitad del mes fue de 0.39% vs 0.30% est. dic-21 ene-22

L . . . . . . INPC 0.36 0.59

La dindmica del mes se dio a partir de una sorpresa bajista en la primera quincena y una alcista b . 0.20 062
i R ubyacente . .

en la segunda, aunque el ritmo de avance de los precios fue constante a Io_largo.de las 4 Mercancias 091 0.99
semanas de enero y fueron las expectativas las que se enfrentaron a una alta incertidumbre. Servicios 0.68 019
Para la segunda mitad, el avance quincenal fue de 0.39% en el caso del indice general y de No subyacente 20.90 052
0.35% en el caso del subyacente, cantidades que se ubicaron por encima de las expectativas de Agropecuarios -0.08 0.14
0.30% y 0.25%, respectivamente. Con esta tendencia, es posible que la inflacién de febrero se Energéticos y tarifas  -1.56 0.83
ubique todavia arriba de 7.00% a/a, pero a partir de marzo veriamos mayores descensos hasta Fuente: INEGI

que la inflacidn pueda estabilizarse alrededor del 5.00% en la segunda mitad del afio.

La inflacién subyacente mensual fue de 0.62%, la tercera mas alta en 20 afios

Sobre el componente subyacente, su avance mensual fue de 0.62% y fue mayor que el del
indice general, lo que fortalece nuestra impresién de que la inflacidon enfrentara pisos rigidos
hacia adelante, pues, a tasa anual, el subyacente tiene una variacion de 6.21% y alcanzaria su
pico en abril con un nivel cercano a 6.50%. Ademas, el dato de +0.62% m/m, sigue siendo casi
el doble que su promedio histérico (0.36%) y superd a afios como 2017, en donde debido al
“gasolinazo” de dio un alza de 0.58% m/m y la inflacidn final del afio fue de 6.77% a/a.

La actualizacién del IEPS tuvo un peso importante en la dinamica del mes

Al interior del subyacente, las presiones se concentraron en las mercancias, que tuvieron su
incremento mas grande (+0.99% m/m) para un mismo mes comparable desde 2014. De manera
especial, fue importante el impulso del segmento alimentario, que, como en cada enero, estuvo
afectado por la actualizacién del IEPS en categoria como bebidas azucaradas o cigarrillos. En
contraparte, los servicios presentaron sefiales mds alentadoras al no haber factores
inesperados que pudieran alterar mas el panorama. En su lugar, registraron una ligera variacion
de 0.19% m/m, incluyendo las bajas estaciones en el transporte aéreo y servicios turisticos.
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion del INEGI.
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El componente no subyacente bajé de 11.74% anual a 9.68%

Respecto al componente no subyacente, como lo comentamos en nuestra nota sobre la primera
quincena del mes, este siguid siendo el principal detonante de la tendencia de disminucién en la
inflacion general. Tan solo en los Ultimos 2 meses, el indicador ha perdido 293 puntos base y ahora se
ubica en 9.68% a/a tras haber alcanzado un pico de 12.61% en noviembre. De manera mensual el
avance fue de solo 0.52%, que es el segundo mas elevado en los ultimos 5 afios y de hecho, su
incidencia sobre la inflacion general fue 3 veces menor a la del componente subyacente. Los productos
agropecuarios fueron los que posibilitaron este buen desempefio, destacando el jitomate
(-32.69% m/m), el tomate verde (-26.45%) y el chile serrano (-26.79%).
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Fuente: Elaboracidén propia con informacién de INEGI.

Rumbo Econémico

Tras varios meses de infortunio, la inflacion empezé 2022 de buena manera, aunque este paso sera
insuficiente para tranquilizar las preocupaciones en torno a los riesgos para la estabilidad de precios en
lo que resta del aio y hacia adelante. La buena noticia es que se evitd una sorpresa alcista de la magnitud
de las que en ocasiones anteriores llevaron a distorsionar significativamente los prondsticos para cierre
de afio, lo que dotara a las expectativas de una estabilidad que habia faltado en gran parte de 2021. Sin
embargo, los fundamentos que han desencadenado un espiral alcista del componente subyacente
siguen presentes y sin nueva informacion que apunte a que se difuminardn en el corto plazo, por lo que
mantenemos nuestro prondstico de una inflacion de 4.50% al cierre de afio con el balance de riesgos

sobre esta estimacion sesgado al alza.

Adicional a este contexto, el Banco de México tendrd que hacer frente a las presiones provenientes de
la normalizacién de la politica monetaria en el exterior, pues la Reserva Federal ya ha mandado
mensajes claros sobre su intencidon de comenzar a incrementar las tasas de interés en marzo. Mas aun,
varios paises de la region ya han comenzado con ciclos de ajuste bastante acelerados, como es el caso
de Colombia y de Brasil, en donde a finales de enero y principios de febrero incrementaron sus tasas de
referencia en 100 y 150 puntos base, respectivamente. De esta manera, pensamos que las posibilidades
de que mafiana se anuncie que la tasa mexicana pasa de 5.50% a 6.00% son elevadas, pero el cambio
de Gobernador del Banco sera un elemento clave de incertidumbre. Tras la publicacién del dato, el peso
se ha depreciado en 0.16% frente al délar, y de momento se ubica cerca de los $20.55.
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https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/220124_MEX_RumboEconomico.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/220201-MEX_C_RumboEconomico.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/220126_EUA_RumboEconomico.pdf
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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 opinidn 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 analisis, asi como que ninguno
de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con alguin 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 ultimo 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 célculo del valor
fundamental realizado se basa en una combinacién de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los andlisis 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 recomendacion opuesta a la indicada
solamente por el valor fundamental y su comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacion 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 accién 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitacion 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 asumirda obligacidn 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 inversion 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.

rupoFinancieroMonex monex.com.mx



mailto:crgonzalez@monex.com.mx
mailto:jquirozz@monex.com.mx
mailto:brodriguezo1@monex.com.mx
mailto:casalinasg@monex.com.mx

