Precios al consumidor - Inflacion anual
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en un maximo desde 2008 10 de junio 2021
= indice de precios al consumidor (may): 0.6% m/m (Banorte: 0.4% m/m; www.banorte.com
consenso: 0.5% m/m; anterior: 0.8% m/m) @analisis_fundam
= Subyacente (may): 0.7% m/m (Banorte: 0.4% m/m; consenso: 0.5% Katia Goya
m/m; anterior: 0.9% m/m) Economista Senior, Global

. ., . katia.goya@banorte.com
= Se observaron alzas generalizadas con excepcion del precio de los

energéticos, destacando que continta el fuerte aumento en los precios de Luis Leopoldo Lopez

los autos usados (7.3% m/m, previo 10.0% m/m) Analista, Global
luis.lopez.salinas@banorte.com

= Consideramos que este incremento se debe principalmente a la escasez
de insumos para el sector automotriz, afectando la produccién de autos
nuevos y aumentando la demanda de los vehiculos usados

= Con estos datos, la inflacion anual se ubic6 en 5.0% a/a, muy por arriba
del mes previo en 4.2%. En tanto, la subyacente también aceler6
considerablemente su ritmo de avance, de 3.0% a 3.8%

= Cabe recordar que este es el tercer mes donde la variacion anual se ve
afectada por las bajas bases de comparacion debido al inicio de la
pandemia el afio pasado

= Estimamos que éste habré sido el maximo del afio, pero esperamos que
la inflacién anual se mantenga arriba del 4.5% por lo que resta del 2021.
Esperamos que las presiones inflacionarias contintien todo el afio debido
al incremento en la demanda de bienes y servicios y la escasez de algunos
componentes necesarios para la fabricacion de ciertos productos

= Revisamos al alza nuestro estimado de inflacion para 2021, de 3.7% a
3.9%0, y el de 2022 de 2.4% a 2.5%

= Estaremos atentos al mensaje del FOMC y a la actualizacion del marco
macroecondmico en la reunion de politica monetaria de la proxima
semana, pero seguimos esperando que hablen de presiones inflacionarias
transitorias

La inflacién de mayo result6 por arriba de lo estimado, principalmente por
un fuerte incremento en el precio de los autos usados. El avance fue de 0.6%
m/m, por arriba tanto de nuestro estimado, como el del consenso, aunque por
abajo del 0.8% m/m previo. Por su parte, la inflacion subyacente mostré mayores
presiones al situarse en 0.7% m/m, por arriba de los estimados. Dentro del reporte
destacamos el fuerte incremento en los precios de los autos usados, que fue de
7.3% m/m, continuando con el alza de 10% m/m reportada en abril. Con esto, la
tasa anual se encuentra en 29.7% (ver grafica abajo). Ademas, representd una
tercera parte del avance mensual en los precios. Consideramos que esto se debe
principalmente a los problemas en las cadenas de produccion a nivel mundial ante
la escasez de semiconductores, afectando la produccién de autos nuevos e
incrementando la demanda por autos usados. Hacia adelante, hay noticias
positivas en el tema de posibles soluciones a las distorsiones en la cadena de
suministros, lo que podria eventualmente reducir las presiones en precios.
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Estrategia para aminorar cuellos de botella en las cadenas de suministro. En
este entorno, el presidente Biden lanzo esta semana una estrategia con multiples
frentes para asegurar las cadenas de suministro criticas en productos que van
desde medicamentos hasta microchips. La secretaria de Comercio, Gina
Raimondo, junto con sus homologos de transporte y agricultura, Pete Buttigieg y
Tom Vilsack, lideraran el equipo que se centrara en los desequilibrios entre la
oferta y la demanda en areas como la construccion de viviendas, semiconductores,
transporte, agricultura y alimentos. Se anunci6 que el grupo de trabajo tendra
reuniones con las partes interesadas y los expertos en la cadena de suministro y
anunciara los resultados a corto plazo. Asimismo, se dijo que habrd mas
informacion proximamente sobre medidas precisas que se estaran implementando
en las proximas semanas. Especificamente, sobre el tema de los semiconductores,
se anuncio6 que, el Departamento de Comercio aumentara el flujo de informacion
entre los productores y proveedores de chips, asi como sus usuarios finales.

Otro evento muy relevante, fue la aprobacién del Senado a principios de la
semana de un proyecto de ley expansivo para invertir casi US$250,000 millones
en el fortalecimiento de las manufacturas y la tecnologia de EE.UU. para hacer
frente al desafio econdomico y estratégico de China. La legislacion autoriza
US$190,000 millones en gastos, gran parte de ellos destinados a aumentar la
investigacion y el desarrollo en universidades y otras instituciones. También
incluye US$52,000 millones en desembolsos de emergencia para ayudar a los
fabricantes nacionales de semiconductores a expandir la produccion, en medio de
la escasez global de chips que ha dejado inactivas a plantas automotrices en
EE.UU. e interrumpid la produccion de productos electronicos de consumo. Sin
embargo, cabe destacar que a pesar del amplio apoyo en el Senado y el respaldo
de la administracion del presidente Biden, el destino del proyecto de ley en la
Céamara de Representantes es incierto. Los lideres de la Camara no se han
comprometido publicamente a actuar sobre el proyecto de ley del Senado ni a
establecer un curso de accion.



También destacamos el alza en el costo de otros bienes, observandose
presiones generalizadas. Si bien el rubro de autos usados destacé por la
magnitud del ajuste, también sobresale el aumento del costo de otros bienes, entre
ellos: (1) El alza de 1.8% m/m en commodities excluyendo alimentos y energia
tras +2.0% m/m el mes previo; (2) los precios de los autos nuevos subiendo 1.6%;
(3) los servicios de transporte avanzando 1.5% m/m, cumpliendo tres meses
consecutivos de avances relativamente elevados; (4) aceleracion en los precios de
la ropa y los alimentos fuera de casa, estos tltimos probablemente asociados a la
reapertura de la economia. Por otro lado, destacamos que el avance en los precios
de la energia fue nulo, con la baja en el costo de la gasolina compensando el alza
en los precios del combustoleo (ver tabla abajo).

Precios al consumidor en mayo
Variacién mensual y anual
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Variacion mensual Variacion anual

may.-21 abr.-21 mar.-21 may.-21 abr.-21 mar.-21
indice general 0.6 0.8 0.6 5.0 42 2.6
Alimentos 0.4 0.4 0.1 22 24 35
Alimentos en casa 04 04 0.1 0.7 1.2 383
Alimentos fuera de casa (NSA) 0.6 0.3 0.1 4.0 3.8 37
Energia 0.0 -0.1 5.0 28.5 25.0 13.2
Materias primas energéticas 0.6 -1.4 8.9 54.5 47.9 22.0
Gasolina 0.7 -1.4 9.1 56.2 49.6 225
Combustéleo (NSA) 21 3.2 32 50.8 373 20.2
Servicios energéticos 0.7 15 0.6 6.2 5.4 4.0
Electricidad 0.3 12 0.0 4.2 3.6 25
Gas domiciliario 17 24 25 13.5 12.1 9.8
Ex. Alimentos y energia 0.7 0.9 0.3 3.8 3.0 1.6
Materias primas ex. alimentos y energia 1.8 2.0 0.1 6.5 4.4 1.7
Vehiculos nuevos 1.6 0.5 0.0 33 2.0 15
Vehiculos usados 7.3 10.0 0.5 29.7 21.0 94
Vestimenta 1.2 0.3 -0.3 5.6 1.9 2.5
Materias primas para sector salud 0.0 0.6 0.1 -1.9 -1.7 2.4
Servicios Ex. Energia 0.4 0.5 0.4 29 25 1.6
Hospedaje 0.3 04 0.3 2.2 2.1 1.7
Transporte 15 29 18 11.2 5.7 -1.6
Servicios médicos 0.1 0.0 0.1 15 2.2 2.7

Fuente: Banorte con datos del BLS

Inflaciéon anual en maximos desde el 2008. Con estos resultados, la inflacion
anual se ubicd en 5.0% a/a en mayo, por arriba del dato previo en 4.2%. Dicho
resultado super6 por tercer mes consecutivo el objetivo del banco central de 2.0%
y es un maximo desde agosto de 2008, cuando alcanzo 5.4% a/a (ver grafica abajo
izquierda). Por su parte, la inflaciéon subyacente también acelerd su ritmo de
avance de manera considerable, de 3.0% a/a en abril a 3.8%. Es importante
recordar que, tal como en el mes anterior, la fuerte alza en la variacion anual se
debe, en buena medida, a las bajas bases de comparacion por los reducidos niveles
observados en este mismo periodo el afio pasado debido a los efectos iniciales de
la pandemia. En particular, la inflacién general anual en mayo de 2020 se ubico
en 0.1%, desde 0.3% en abril.
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En este sentido, resalta el avance anual en los precios de los energéticos (ver
grafica abajo, derecha), a pesar del avance mensual nulo de este rubro. A pesar
de este importante efecto, resaltamos alzas generalizadas en el reporte, mostrando
también los efectos de la reapertura de la economia y el aumento en la demanda.

Inflacion* Inflacién en alimentos y energia
% ala % ala
65 - ——General Subyacente 8 1 —— Alimentos (eje izq.) Energia (eje der.) r 40
- 30
45 50 6 -
\ 3.8 - 20
25 A - 4 - 10
W W o
0.5 A

o \J gl v/‘\/ Pt ::12

- -30

-35 - 2 - - -40

may.-01 sep.-04 ene-08 may-11 sep-14 ene-18 may-21 may.-08 jul-10  sep-12 nov.-14 ene-17 mar-19 may.-21
*Nota: La linea punteada denota el objetivo del banco central de 2.0% Fuente: Banorte con datos del BLS

Fuente: Banorte con datos del BLS

Es muy probable que el Fed siga explicando que se trata de alzas temporales
en precios. El banco central continia manteniendo una postura monetaria muy
laxa, explicando que las presiones inflacionarias son de caracter transitorio. Cabe
recordar que el Fed ha hecho modificaciones a su objetivo, hablando de “una
inflacion promedio de 2.0%". Esto permite que, después de un largo periodo de
inflaciones por debajo de dicho nivel, aun falte mucho para “compensar” por esta
situacion con el fin de alcanzar un nivel promedio de 2.0%. Por lo tanto, la
mayoria de los miembros consideran que pueden permitirse esperar a que
aparezca la inflacion “real” antes de subir las tasas de interés, ante una economia
que aun se encuentra lejos de los niveles consistentes con el doble mandato del
Fed. No obstante, y aunque consideramos que los miembros del banco central
seguiran hablando de presiones temporales, creemos que es muy relevante el
mensaje que se envie en la reunion del FOMC de la proxima semana los dias 15
y 16 de junio. Esto en un contexto donde la inflacion esta superando las
estimaciones, lo que apunta a posibles alzas en las expectativas. Asimismo, cabe
recordar que los estimados de inflacion de la autoridad monetaria seran
actualizados en dicha reunion, lo que también sera muy importante ante la
dindmica mas reciente de los precios.

Revisamos al alza nuestro estimado de inflacion para el 2021 de 3.7% previo
a 3.9%. Consideramos que seguiran las presiones inflacionarias debido a varios
factores como: (1) Un incremento en la demanda de bienes y servicios ante una
reapertura mas amplia de la economia, resultado de un efectivo proceso de
vacunacion que ha permitido generar mas confianza entre los consumidores y a
su vez, acelerar el gasto en las familias; (2) la recuperacion del mercado laboral,
que ha venido de la mano de alzas en los salarios por hora y; (3) la escasez de
varios componentes -en especial los semiconductores- para poder cumplir con la
fabricacion de ciertos articulos. Si bien hay noticias positivas en este ultimo punto
que podrian reducir las presiones en precios, es importante decir que el tiempo de
maduracion de los proyectos para aumentar la oferta es relativamente elevado,
por lo que podrian permanecer en el corto plazo.



En este contexto, esperamos que en mayo se haya tocado el nivel maximo del afio
para la inflacion anual, especialmente por el impacto de los efectos de base. Sin
embargo, la inflacion seguiria en niveles elevados por lo menos lo que resta del
afio, superando el 4.5% a/a. Tras el reporte revisamos al alza nuestro estimado de
inflacion para todo 2021 de 3.7% a 3.9%. Esperamos que la inflaciéon empiece a
moderarse de manera mas clara a principios del 2022, ubicando nuestro nuevo
estimado en 2.5% (previo 2.4%). Hasta el momento, y ante los comentarios del
presidente del Fed —Jerome Powell- y diversos miembros, reafirmamos nuestro
estimado de que el banco central se mantendra paciente y con el rango de la tasa
fed funds sin cambios en el nivel actual al menos hasta finales 2022, mientras que
el tapering podria anunciarse en septiembre para comenzar a inicios del préximo
afio.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo
Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(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 compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte
S.A.B. de C.V. por la prestacién 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 ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracién 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 Ultimos 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 nimero 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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 dltimo 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 circulacion
0 el 1% de la emision 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

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

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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 podréa 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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