Inflacion - Registra otro nuevo maximo de 40
anos en mayo 10 de junio 2022

= Indice de precios al consumidor (may): 1.0% m/m (Banorte: 0.7%; www.banorte.com
consenso: 0.7%; anterior: 0.3%) @analisis_fundam

=  Subyacente (may): 0.6% m/m (Banorte: 0.4%; consenso: 0.5%; anterior: , )
0.6%0) Luis Leopoldo Lopez

Gerente Economia Internacional

= Dentro del reporte, destacamos que los mayores incrementos en precios luis lopez. salinas@banorte.com
se concentraron en la gasolina, el combustéleo, el gas domiciliario y en
los autos usados. Por su parte, los costos de alquiler de vivienda, que
pesan cerca de un tercio del indice general, siguen mostrando presiones

= Con estos datos, la inflacién anual registré un repunte al ubicarse en
8.6%0 a/a, por arriba del maximo de 8.5% observado en marzo. En tanto,
la subyacente moderd su ritmo de avance, desde 6.2% a/a a 6.0% a/a

= Hacia delante, estimamos que el pico de la inflacion adn no se ha tocado
y vemos maximos cercanos al 8.8% a/a. Estimamos un cierre del afio en
7.6% a/a con un promedio de 8.2% a/a

La inflacion de mayo registr6 un nuevo maximo, observandose alzas
generalizadas en precios. La inflacion en el quinto mes del afio fue de +1.0%
m/m, por arriba del estimado del consenso. Por su parte, la inflacion subyacente
fue de 0.6% m/m, resultando también por arriba de lo esperado. Dentro del
reporte, destacamos un repunte en los costos de los energéticos ante los conflictos
geopoliticos de 3.9% m/m, después de haber caido 2.7% m/m el mes previo. Al
interior denotamos: (1) El alza en el precio de la gasolina de 4.1% m/m, después
de una contraccion el mes previo de -6.1% m/m; (2) el avance en el costo del
combustéleo aumentando fuertemente en 11.3% m/m; (3) el alza en los precios
de las materias primas energéticas de 4.5% m/m después de la contraccion de
5.4% m/m previa; y (4) los precios del gas domiciliario aumentando 8.0% m/m
luego de haber aumentado 3.1% m/m en abril. Por su parte, vimos fuertes
incrementos también en otros rubos: (1) Los vehiculos usados aumentando su
ritmo de avance desde la caida de 0.4% m/m de abril, a 1.8% m/m en mayo, con
lo que la variacion anual se ubica en 16.1% (ver gréfica abajo, izquierda); (2) los
costos de los autos nuevos subiendo 1.0% m/m, con la variacién anual en 12.6%;
y (3) los servicios de transporte en +1.3% m/m.

Los precios en el sector de alquiler permanecen como uno de los principales

riesgos para la inflacion. Estos costos avanzaron 0.6% m/m, por arriba del 0.5% Documento destinado al publico en general
m/m previo, con lo que la variacion anual aumentd a 5.5% desde el 5.1%

observado en abril (ver grafica abajo, derecha). Esto es especialmente relevante

porgue los componentes de alquiler se consideran una parte mas estructural del

indice general de precios y representan aproximadamente un tercio del total.

Después de haber caido fuertemente debido a la pandemia, varias medidas de

alquileres se han venido acelerando desde hace varios meses.



Precio de los autos usados

Precio de alojamiento
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Precios al consumidor en mayo
Variaciéon mensual y anual
Variacion mensual Variacién anual
may.-22 abr.-22 mar.-22 may.-22 abr.-22 mar.-22
indice general 1.0 03 12 8.6 8.3 85
Alimentos 11 08 1.0 9.7 9.0 8.5
Alimentos en casa 14 1.0 15 119 10.8 10.0
Alimentos fuera de casa (NSA) 07 0.6 0.3 74 7.2 6.9
Energia 3.9 2.7 11.0 346 303 32,0
Materias primas energéticas 45 54 18.1 50.3 44.7 48.3
Gasolina 41 -6.1 183 48.7 436 48.0
Combustoleo (NSA) 11.3 12 15.3 759 58.8 517
Servicios energéticos 3.0 13 1.8 16.2 13.7 135
Electricidad 13 0.7 2.2 12.0 11.0 111
Gas domiciliario 8.0 31 06 302 227 216
Ex. Alimentos y energia 0.6 0.6 0.3 6.0 6.2 6.5
Materias primas ex. alimentos y energia 0.7 0.2 0.4 8.5 9.7 11.7
Vehiculos nuevos 1.0 1.1 0.2 12.6 13.2 125
Vehiculos usados 18 04 -38 16.1 22.7 35.3
Vestimenta 0.7 08 0.6 5.0 54 6.8
Materias primas para sector salud 0.3 0.1 0.2 24 2.1 2.7
Servicios Ex. Energfa 0.6 07 0.6 5.2 49 47
Hospedaje 06 05 05 55 5.1 50
Transporte 13 31 2.0 7.9 8.5 7.7
Servicios médicos 04 05 0.6 4.0 35 2.9

Fuente: Banorte con datos del BLS

La inflacion anual registré un nuevo méaximo de cuatro décadas en el quinto
mes del afio. Con estos resultados, la inflacion anual aumenté nuevamente al
ubicarse en 8.6% a/a (ver grafica abajo) tocando un nuevo maximo, luego de
haberse moderado en abril y de haber tocado un maximo previo en marzo en 8.5%
a/a. Dicho resultado superé por quinceavo mes consecutivo el objetivo del banco
central de 2.0%. Por su parte, la inflacién subyacente desacelerd su ritmo de

avance al pasar de 6.2% a/a a 6.0% a/a.
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Las expectativas de inflacion se mostraron mixtas en los horizontes de unoy
tres afios. Cabe recordar que, la encuesta de abril del Fed de Nueva York mostré
que la mediana de las expectativas de inflacion a un afio disminuyé al ubicarse en
6.3% desde 6.6% observado en marzo. Sin embargo, en el horizonte de tres afios,
las expectativas de inflacion media repuntaron a 3.9% desde el 3.7% previo.
Estaremos atentos al reporte de mayo que se publicara el proximo 13 de junio.
Mientras que, en el caso de las expectativas dentro del reporte de sentimiento de
los consumidores de la Universidad de Michigan de mayo publicado hoy, se
observo un alza en la proyeccion de la inflacién a un afio de 5.3% a 5.4%, mientras
gue para el horizonte de cinco a diez afios subieron de 3.0% a 3.3%. Si bien hasta
ahora las expectativas han estado bien ancladas, los riesgos de una contaminacién
se mantienen.
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Hacia delante, esperamos que la inflacibn toque un nuevo méximo.
Estimamos que la inflacion en los proximos meses se mantendra elevada por el
conflicto entre Rusia y Ucrania, las disrupciones en la cadena de suministros y el
inicio del driving season. En este contexto, estimamos que el maximo del afio aiin
no se ha tocado, y vemos niveles cercanos a 8.8%, mientras que esperamos un
cierre del afio en 7.6% a/a, con un promedio del afio en 8.2%. Tras este reporte y
el del mercado laboral del quinto mes del afio, mantenemos nuestra expectativa
de que el Fed elevara la tasa en 50pb en las siguientes tres reuniones y que
continuara subiendo el resto del afio, con la tasa de Fed funds cerraria el afio en
el rango de 2.75% - 3.00%.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220603_Empleo_mayF.pdf
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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, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Isaias 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 participacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, 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 remuneracién 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 transaccién especifica alguna
en banca de inversién 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 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 compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 altimo 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
o 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 interpésita 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 accién 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 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 posicién
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 multiplos, 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, 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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