Inflacion 1Q-mayo - Ligeramente mayor al
consenso, con alimentos atin presionados

= Inflacion general (1a-may): -0.06% 2s/2s; Banorte: -0.01%; consenso:
-0.08% (rango: -0.13% a 0.05%); anterior: 0.18%

= Inflacién subyacente (1a-may): 0.31% 2s/2s; Banorte: 0.44%; consenso:
0.28% (rango: 0.20% a 0.44%); anterior: 0.27%

= La inflacion fue relativamente alta a pesar de una estacionalidad
favorable. La caida en tarifas eléctricas (-20.4%) por los descuentos de
verano fue mas modesta que nuestro estimado. La gasolina y gas LP
fueron mas estables, por lo que energia cayo 3.5%. En agropecuarios
(0.5%) destacaron pecuarios (+0.6%). En la subyacente, bienes (0.4%)
avanzaron por alimentos procesados (0.6%) con la mayor sorpresa a la
baja en ‘otros’ (0.1%). Mientras tanto, servicios crecieron 0.3%, con las
categorias no turisticas todavia algo presionadas

= La inflacion anual cayé a 7.58% desde 7.68% en promedio en abril,
sugiriendo que el pico ya fue alcanzado. No obstante, la subyacente sigue
al alza en el margen, en 7.24% desde 7.22% en el mismo periodo

= Esperamos un alza de 50pb por Banxico el 23 de junio, aunque con
riesgos de un ritmo mas acelerado, con enfoque en la inflacion y el Fed

= Se mantienen riesgos de alzas mas aceleradas por Banxico

Inflaciéon de -0.06% 2s/2s en la 1°-quincena de mayo. Esto fue ligeramente
mayor al consenso y algo alta considerando su estacionalidad tipica. Esta Gltima
es por energéticos (-3.5%) en la no subyacente (-1.2%). En especifico, la segunda
baja en tarifas eléctricas (-20.4%) por los descuentos de verano, arriba de nuestro
estimado. La gasolina de bajo octanaje (0.2%) y el gas LP (0.1%) fueron mas
estables, con las politicas del gobierno limitando los movimientos, pero precios
globales muy volatiles. Agropecuarios subieron 0.5% sobre todo por pecuarios
(0.6%), con frutas y verduras (0.2%) mas mixtas. La subyacente avanzé 0.3%,
con bienes (0.4%) aun liderando ya que los aumentos en alimentos procesados
(0.6%) no ceden. La leche estuvo entre los productos con mayores incrementos.
‘Otros’ (0.1%) nos sorprendieron a la baja, con varios electrodomésticos cayendo
(que puede estar relacionado con descuentos). Servicios (0.3%) fueron mixtos,
afectados por tarifas aéreas (9.8%), loncherias (0.6%) y restaurantes (0.4%).

Inflacién por componentes durante la primera quincena de mayo
% incidencia quincenal

INEGI Banorte Diferencia
Total -0.06 -0.01 -0.05
Subyacente 0.23 0.33 -0.10
Mercancias 0.14 0.22 -0.07
Alimentos procesados 0.12 0.13 -0.01
Otros bienes 0.02 0.09 -0.07
Servicios 0.09 0.11 -0.02
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.07 0.10 -0.03
No subyacente -0.29 -0.34 0.04
Agropecuarios 0.05 0.05 0.00
Frutas y verduras 0.01 0.01 0.00
Pecuarios 0.04 0.04 0.00
Energéticos y tarifas -0.35 -0.39 0.04
Energéticos -0.35 -0.39 0.04
Tarifas del gobierno 0.00 0.00 0.00

Fuente: INEGI, Banorte. Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla.
1

24 de mayo 2022

www.banorte.com
@analisis_fundam

Juan Carlos Alderete, CFA
Director Ejecutivo de Andlisis Econémico y
Estrategia Financiera de Mercados
juan.alderete.macal@banorte.com

Francisco Flores
Director de Economia Nacional
francisco.flores.serrano@banorte.com

Yazmin Pérez
Subdirector de Economia Nacional
yazmin.perez.enriquez@banorte.com

Estrategia de Renta fija y FX

Manuel Jiménez
Director Estrategia de Mercados
manuel.jimenez@banorte.com

Leslie Orozco
Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

leslie.orozco.velez@banorte.com

Ganadores del premio a los mejores

pronosticadores econémicos de México

en 2021, otorgado por Refinitiv

Inflacién general en la 12 quincena de

mayo
% 2s/2s

0.4
0.2 1
0.0 1
02 -
04 -
06 -

08 -
2002 2006 2010 2014 2018 2022
Fuente: INEGI

Documento destinado al publico en
general



Inflacién 12 quincena de mayo: Genéricos con las mayores contribuciones
% 2s/2s; incidencia quincenal en untos base

Genéricos con mayor incidencia al alza Incidencia % 2s/2s
Aguacate 51 134
Jitomates 42 79
Loncherias, fondas, torterias y taquerias 2.8 0.6
Transporte aéreo 22 9.8
Huevo 1.8 1.9
Genéricos con mayor incidencia a la baja
Electricidad -36.6 204
Limén -4.7 -24.6
Cebolla -3.3 -114
Chile serrano 2.4 -16.4
Refrigeradores 0.9 -39
Fuente: INEGI

Inflacion anual probablemente ya alcanzo6 un pico, pero la subyacente sigue
subiendo. La general anual cayo de 7.58% a/a en promedio en abril a 7.72%. Esto
nos da mas confianza de que el pico (7.72% en la 1*-quin abril) ya fue dejado
atras, en linea con nuestra vision. No obstante, la subyacente fue 7.24% desde
7.22%, con lo que esta por afiadir 18 meses al hilo al alza. Si bien la moderacion
de la general es bienvenida, bien podria revertirse (no es nuestro caso base). En
el corto plazo, los principales riesgos son: (1) Sequias mas severas y el fuerte
aumento de casos de gripe aviar en México y EE.UU., lo que podria afectar a
frutas y verduras y pecuarios; (2) prohibiciones de exportar en algunos paises (€.g.
trigo y azacar en India, aceite de palma en Indonesia) que podria impactar a varios
bienes; y (3) precios ain altos de petroleo y gasolina, con bajos inventarios
globales. Por el contrario, cierto respiro podria observarse de: (4) descuentos por
el Hot Sale, que sera del 23 al 31 de mayo; y (5) aranceles cero en algunos bienes
basicos desde mediados de mayo como parte del PACIC.

Banxico continuara el ciclo restrictivo, enfocado en la inflacion y el Fed.
Reiteramos nuestra expectativa de +50pb el 23 de junio. Sin embargo, los riesgos
se inclinan a un ritmo incluso mayor en el corto plazo, en especial tras advertir
sobre la posibilidad de actuar “con mayor contundencia”. En este sentido,
analizaremos las minutas esta semana, con un enfoque especial en los comentarios
de los miembros sobre las condiciones que podrian ser necesarias para que esto
ultimo se materialice. Para detalles, ver nuestro documento, Semana en Cifras.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Se mantienen riesgos de alzas mas aceleradas por Banxico. La alta inflacion
global sigue presionando a los bancos centrales a seguir una politica restrictiva.
A nivel local, los riesgos de alzas mas agresivas han aumentado tras el tono mas
hawkish en la ultima decision de Banxico. Como resultado, el mercado desvinculd
la trayectoria para Banxico relativo al Fed, asignando al primero una probabilidad
de 90% para +75pb en la reunidén de junio. En términos acumulados, la curva
descuenta alzas implicitas de +211pb para todo el ciclo restrictivo. Este escenario
es menor a nuestra vision de una tasa terminal de 9.50% (+250pb). En este
sentido, creemos que las minutas de Banxico del jueves seran clave para
consolidar o recalibrar las expectativas del mercado. Desde la ultima decision, la
curva de derivados de TIIE-28 se ha aplanado, con +14pb en el extremo corto y
-25pb en el extremo largo.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220504_Plan_Inflacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220520_Semana_cifras.pdf

La curva de Bonos M también ha seguido esta dindmica, con ganancias de 10pb
en instrumentos de mayor duracion. En nuestra opinidn, este ultimo segmento
sigue luciendo mas atractivo, en especial los nodos Nov’42 y Nov’47, con espacio
para una apreciacion adicional tras las fuertes presiones de abril. Sin embargo, el
entorno de volatilidad limita el atractivo de posiciones direccionales. Por tltimo,
los Udibonos de corto plazo han operado mas defensivos, con lo que se ha
observado una importante compresion en los breakevens de inflacion, aunque atn
sin alcanzar niveles suficientemente atractivos.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suérez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez
Salinas, Isafas Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos,
ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién
o0 el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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