Inflacion - Se modera en julio, pero se
mantiene elevada 10 de agosto 2022

= Indice de precios al consumidor (jul): 0.0% m/m (Banorte: 0.2%;
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= Subyacente (jul): 0.3% m/m (Banorte: 0.5%; consenso: 0.5%; anterior: ,
0.7%) Katia Goya

Director Economia Internacional
= Dentro del reporte, destacamos las bajas en el costo de la gasolina, los katiagoya@banorte.com
autos usados, la ropa y los servicios de transporte, mientras que los
precios de los alimentos siguen incrementandose de forma pronunciada
igual que los costos de alquiler de vivienda que representan un tercio del
indice general

= Con estos datos, la inflacion anual se ubicé en 8.5% desde el maximo del
afio en 9.1% alcanzando el mes previo. En tanto, la subyacente se
mantuvo en 5.9%

= Estimamos que el maximo del afio ya se toc en junio, pero consideramos
gue se mantienen los riesgos al alza. Esperamos un cierre del afioen 7.7%
a/a con un promedio de 8.2% a/a en todo 2022

La inflacion se moderé en julio, debido principalmente a los precios de los
energéticos. El dato fue de 0.0% m/m, por debajo de nuestro estimado y el del
consenso de +0.2%. Por su parte, la inflacion subyacente fue de 0.3%, resultando
también por abajo de lo esperado. Dentro del reporte, destacamos una
pronunciada caida en los costos de los energéticos de 4.6% después de un fuerte
avance de 7.5% el mes previo, como consecuencia del regreso que tuvieron los
commodities ante los temores de que se materialice una recesion en medio de los
ciclos de alza en tasas por los que atraviesan varios bancos centrales en el mundo.
Al interior del reporte destacamos: (1) La baja en el precio de la gasolina de 7.7%
m/m después de un alza de 11.2% el mes previo, aunque todavia con un avance
importante en términos anuales del 44%; (2) la caida en el costo de los autos
usados de 0.4% m/m, tras dos meses consecutivos de alzas (ver grafica abajo a la
izquierda); y (3) la contraccion en los precios de la ropa de 0.1% m/m. Mientras
que, en el caso de los servicios, se observo una baja en los costos relacionados
con transporte, de la mano de la caida en el precio de la gasolina. En contraste
también se observaron presiones en otros rubros, donde destaca que los costos de
los alimentos siguen subiendo, esta vez en 1.1% m/m, con lo que la variacion

anual se ubica en 10.9%, presionados, entre otros factores, por el conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania. Documento destinado al publico en general

Los precios en el sector de alquiler permanecen como uno de los principales
riesgos para la inflacion. Estos costos avanzaron 0.5% m/m, ligeramente por
abajo del 0.6% m/m observado el mes previo, con lo que la variacion anual se
ubicd en 5.7%, todavia muy elevada (ver gréfica abajo, derecha). Esto es
especialmente relevante porque los componentes de alquiler se consideran una
parte mas estructural del indice general de precios y representan
aproximadamente un tercio del total.
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Cabe mencionar que, para recopilar informacién del costo de las rentas, el Bureau
of Labor Statistics s6lo encuesta a los hogares cada seis meses, por lo que el CPI
se retrasa entre 2 y 3 trimestres respecto a los datos que se ven en el mercado de
rentas. En este contexto, las rentas en el mercado en 1T22 se moderaron un poco,
lo que podria ayudar, en cierta medida, a una moderacion en la inflacion en la
segunda parte del afio. No obstante, esperamos que estos precios se mantengan

elevados.
Precio de los autos usados
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Precios al consumidor en julio
Variacion mensual y anual
Variacion mensual Variacion anual

jul.-22 jun.-22 may.-22 jul.-22 jun.-22 may.-22

indice general 0.0 13 1.0 85 9.1 8.6
Alimentos 1.1 1.0 1.1 105 10.0 9.7
Alimentos en casa 1.3 1.0 14 131 12.2 119
Alimentos fuera de casa (NSA) 0.7 0.9 0.7 7.6 7.7 7.4
Energia -4.6 75 39 329 416 346
Materias primas energéticas 76 10.4 45 449 60.6 50.3
Gasolina T 11.2 41 440 59.9 487
Combustoleo (NSA) -8.4 -0.9 113 54.6 704 75.9
Servicios energéticos 0.1 35 3.0 18.8 194 16.2
Electricidad 1.6 1.7 1.3 15.2 13.7 12.0
Gas domiciliario -3.6 8.2 8.0 305 384 30.2
Ex. Alimentos y energia 0.3 0.7 0.6 59 5.9 6.0
Materias primas ex. alimentos y energia 0.2 0.8 0.7 7.0 7.2 8.5
Vehiculos nuevos 0.6 0.7 1.0 10.4 114 12.6
Vehiculos usados 04 1.6 1.8 6.6 7.1 16.1
Vestimenta 0.1 0.8 0.7 5.1 5.2 5.0
Materias primas para sector salud 0.6 0.4 03 3.7 3.2 2.4
Servicios Ex. Energia 0.4 0.7 0.6 55 55 5.2
Hospedaje 05 0.6 0.6 5.7 5.6 55
Transporte 05 2.1 13 9.2 8.8 79
Servicios médicos 0.4 0.7 0.4 5.1 4.8 4.0

Fuente: Banorte con datos del BLS



La inflacion anual se moder6 respecto al maximo observado en junio. Con
estos resultados, la inflacion anual se moderd a 8.5% a/a en julio desde el maximo
del afio en 9.1% a/a registrado en el sexto mes del afio (ver gréafica abajo). Dicho
resultado superd por decimoséptimo mes consecutivo el objetivo del banco
central de 2.0%. Por su parte, la inflacion subyacente se mantuvo en 5.9% a/a.

Inflacion
% ala
16 ——General Subyacente
13 \
\
10 \\
8.5
7 \
5.9

T .~.'[ ““““ J‘:\U' ML\' e ’e"tm.‘ lp“w

jul.-58 jul.-66 jul.-74 jul.-82 jul.-90 jul.-98 jul.-06 jul.-14 jul.-22
Fuente: Banorte con datos del BLS

Las expectativas de inflacion bajaron de manera pronunciada en los
horizontes de uno y tres afos. ElI Banco de la Reserva Federal de Nueva York
publica una encuesta mensual de expectativas del consumidor, donde se les
pregunta a las personas cuanto esperan gastar, qué tan alta estiman que sera la
inflacidn, su situacion laboral y si estan buscando trabajo. La encuesta de julio de
2022 mostré una baja pronunciada donde la mediana de las expectativas de
inflacién a un afio se ubicé en 6.2% desde 6.8% observado en junio. En tanto, la
mediana de las expectativas de inflacion a tres afios se redujo de 3.6% a 3.2% (ver
gréafica abajo). En cuanto al mercado laboral, la mediana del crecimiento de los
ingresos esperados a un afio se mantuvo sin cambios por séptimo mes consecutivo
en 3.0 %. En tanto, la probabilidad media que se asigna a que la tasa de desempleo
en EE.UU. sea més alta dentro de un afio, bajo ligeramente de 40.4% a 40.2%.
Por su parte, las perspectivas de los costos de la vivienda dentro de un afio
siguieron moderandose fuertemente a 3.5% desde 4.4% previo.

Las expectativas de inflacidon son clave para las decisiones del Fed, por lo que
esta moderacion es muy importante. No obstante, habra que estar monitoreando
otros indicadores relacionados como las expectativas de inflacion que se publican
con la encuesta de sentimiento de los consumidores de la Universidad de
Michigan este viernes.
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Expectativas de inflacion del Fed de Nueva York de julio
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Hacia delante, esperamos un alza en la variacion anual, pero vemos probable
que el maximo del afio ya se haya tocado en junio. Estimamos que la inflacién
en los proximos meses se mantendra elevada debido al desequilibrio entre la
oferta y la demanda. Asimismo, el conflicto entre Rusia y Ucrania seguird como
un factor de presion sobre los precios de algunos bienes, especialmente los
alimentos. Sin embargo, los temores de que se materialice un escenario de
recesion estan contrarrestando parte de estos riesgos al alza, mientras que la baja
en el precio de la gasolina apunta a que tendremos nuevamente un dato bajo de
inflacién en agosto. En este contexto, estimamos que el méaximo del afio ya se
tocd en junio en 9.1% a/a, con un promedio en todo 2022 de 8.2%, y niveles a
finales del afio de 7.7%. A pesar de un dato mejor de lo esperado en la inflacion
en julio, consideramos que, los riesgos alza en este frente se mantienen, mientras
gue la fortaleza del mercado laboral da espacio para que el Fed pueda seguirse
enfocando en su lucha contra la elevada inflacién. En este contexto, mantenemos
nuestra expectativa de que el Fed elevara la tasa en 75pb en la reunion de
septiembre, para después continuar con un alza de 50pb en noviembre y 25pb en
diciembre, alcanzando asi la tasa terminal a finales del afio en 4.0%.
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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 Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez 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 opinion 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 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 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 nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias 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 circulacién
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 accion 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 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 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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