MONEX

Rumbo Econdmico

MEX: La inflacion llega a su mejor nivel en 17 meses

e  Durante la 1 quincena de abril la inflacion fue de 6.24% anual vs 6.32% estimado.
e  Factores estacionales como el descenso en la electricidad explicaron la baja.
e Sin embargo, la inflacion subyacente también mejoré con 7.75% vs 8.03% previo.

Los resultados favorecen la terminacion del ciclo alcista de Banxico

Durante la primera quincena de abril, la inflacidon tuvo uno de sus resultados mas favorables en
lo que va del proceso desinflacionario, pues la general pasé de 6.58% anual a 6.24% vy la
subyacente de 8.03% a 7.75%. Quincenalmente, la inflacidn general fue negativa (-0.16%) por
elimpacto de la entrada en vigor de los subsidios a la electricidad en ciudades con temperaturas
muy calidas, lo que propicié que el rubro de energéticos y tarifas tuviera una caida de 2.18%
quincenal. Sin embargo, la inflacidn subyacente tuvo un alza de solo 0.18%, que es la segunda
mas baja en lo que va del aifo y, sobre todo, se ubica debajo de su promedio histérico. De esta
manera, reforzamos nuestra vision de que la dindmica de precios acompafiara al reciente giro
dovish mostrado por la Junta de Gobierno de Banxico y proveerd elementos para decretar el
techo del ciclo alcista en los niveles de 11.25% en que la tasa se ubica actualmente.

La inflacidn subyacente también mejoré con 7.75% vs 8.03% previo

Sobre esto ultimo, el resultado de 0.18% de la inflacién subyacente vencié por mucho a las
expectativas del consenso (0.24%) y abre la puerta a que el resultado del mes continue con el
descenso escalonado que se ha venido observando desde febrero. Ello se evidencia al analizar
la anualizacién del indicador, pues el resultado de esta quincena equivale a un valor 4.52% vy el
promedio de los Ultimos 3 meses desciende hasta 6.56%, pero prevemos que llegue a niveles
cercanos a 5.30% en el transcurso de las préximas 4 semanas. Este seria un cambio de peso en
la trayectoria de la inflacion subyacente, pues permitiria el anclaje en un rango entre 4.00% y
5.00% para la segunda mitad del afio.

Los servicios crecieron en 0.03% quincenal o0 0.70% en términos anualizados

Otro aspecto de trascendencia es el resultado de los servicios, pues durante la pasada reunion
de politica monetaria quedé claro que este seria el componente a vigilar para determinar si se
decreta o no el cese de alzas a la tasa. En la quincena, los precios de los servicios presentaron
una variacion de solo 0.03%, que es el segundo mejor resultado de los Ultimos 6 meses y muy
diferente al promedio de 0.31% que se habia registrado en las quincenas anteriores del afio.
Los servicios mejoraron por la compensacién de precios en las actividades turisticas, por
ejemplo, el transporte aéreo cayd en 22.0% quincenal y los servicios en paquete lo hicieron en
4.74%. Ello parece estar asociado exclusivamente a la calendarizaciéon de la semana santa, que
en esta ocasion fue la primera de abril, pero que suele arrojar alzas fuertes en los precios desde
dias previos y correcciones rapidas una vez que termina el periodo. Sin embargo, otra clase de
servicios como las loncherias (+0.41%) y los restaurantes (+0.40%) siguen mostrando presiones,
por lo que el panorama es mixto ante las fuertes presiones de demanda.

Inflacion subyacente quincenal e inflacidon subyacente anualizada (promedio de 3 meses, %)
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Componentes del INPC

Inflacién anual (%)
2Q mar 23 1Q abr 23

INPC 6.58 6.24
Subyacente 8.03 7.75
Mercancias 9.99 9.73
Servicios 5.73 5.42
No subyacente 2.39 1.82
Agropecuarios 6.37 5.61
Energéticos ytarifas -0.72 -1.21

Inflacién quincenal (%)
2Q mar 23 1Q abr 23

INPC 0.07 -0.16
Subyacente 0.29 0.18
Mercancias 0.22 0.31
Servicios 0.37 0.03
No subyacente -0.56 -1.22
Agropecuarios -0.68 -0.07
Energéticos ytarifas -0.46 -2.18

Inflacion quincenal anualizada(%)
2Q mar 23 1Q abr 23
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.
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INPC 1.81 -3.82
Subyacente 7.11 4.52
Mercancias 5.37 7.76
Servicios 9.26 0.70
No subyacente -12.62 -25.45
Agropecuarios -15.07 -1.62
Energéticos y tarifas -10.50 -41.05

Fuente: INEGI
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60% de las categorias tuvieron una inflacion anualizada menor a 5.00%

M3ds alld de los servicios turisticos y los subsidios a la electricidad, el comportamiento del grueso de la
canasta de precios fue favorable, pues en la clasificacidn por objeto del gasto casi el 60% de las
categorias tuvieron una inflacién anualizada menor a 5.00%. Resaltan los aumentos de 4.31% en los
alimentosy de 1.93% en muebles y aparatos domésticos, ya que estos son productos que anteriormente
eran fuente constante de presiones para la inflacidn de mercancias y ahora parecen haber dejado atras
lainercia negativa. Al alza, sorprendié la inflacion del transporte privado -asociada al costo de vehiculos-
y, como se menciond en el parrafo anterior, de la categoria de otros servicios, sobre todo en lo que
refiere a bares y restaurantes (10.2%) y a los servicios profesionales (5.5%).

Inflacién quincenal anualizada, clasificacidn por objeto del gasto (%)

Cuidado personal :
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGI.

éQué esperar?

La inflacién anual sigue descendiendo y en la primera quincena de abril llegd a su menor nivel de los
ultimos 17 meses. Aunque permanecen varios riesgos en el horizonte, percibimos un mayor equilibrio
entre presiones alcistas y bajistas, lo que podria contribuir a que se reduzca la incertidumbre y mejoren
las expectativas. Mds aun, la inflacién subyacente parece comenzar a ceder, lo que facilitara el
relajamiento en el tono de la comunicacidn del Banco Central y posiblemente sea determinante para la
decision del proximo 18 de mayo.
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGI.
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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 elaboracién.
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 algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis 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 inversidn, de los valores en circulacién 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, andlisis de multiplos, flujos de efectivo
descontados, analisis 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 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 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 inversion que hubiese basado en este documento. Las
opiniones aqui expresadas solo representan la opinién del analista y no representan la opinién de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las dreas de promocion, operacién, 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 inversidn inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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