Precios al consumidor - La inflacion en
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un nuevo maximo de 5.4% en junio 13 de julio 2021
= indice de precios al consumidor (jun): 0.9% m/m (Banorte: 0.4% m/m; www.banorte.com
consenso: 0.5% m/m; anterior: 0.6% m/m) @analisis_fundam
= Subyacente (jun): 0.9% m/m (Banorte: 0.4% m/m; consenso: 0.4% m/m; Katia Goya
anterior: 0.7% m/m) Economista Senior, Global

. L katia.goya@banorte.com
= Se observaron alzas generalizadas, destacando que continta el fuerte

aumento en los precios de los autos usados (10.5% m/m) Luis Leopoldo Lopez
Analista, Global
= Consideramos que este incremento se debe principalmente a la escasez luis.lopez.salinas@banorte.com

de insumos para el sector automotriz, afectando la produccion de autos
nuevos y aumentando la demanda de los vehiculos usados

= Con estos datos, la inflacion anual sorprendié fuertemente al alza al
ubicarse en 5.4% a/a, por arriba del mes previo de 5.0% y en un nuevo
maximo desde agosto 2008. En tanto, la subyacente también acelerd
considerablemente su ritmo de avance, de 3.8% a 4.5%

= Tras el reporte, revisamos nuevamente al alza nuestra estimacion de la
inflacién en 2021, de 3.9% a 4.4%. Esto obedece al incremento en la
demanda de bienes y servicios, asi como a las distorsiones en la cadena
de suministros y posibles presiones adicionales en el precio de la gasolina

=  Si bien esperamos que el Fed siga calificando las presiones inflacionarias
como transitorias, esperamos un tono mas hawkish en la préxima
reunion del FOMC el 28 de julio

La inflacion de junio result6 muy por arriba de lo estimado, debido
nuevamente al fuerte incremento en el precio de los autos usados. El avance
en los precios en el sexto mes del afio fue de 0.9% m/m, por arriba tanto de nuestro
estimado, como del consenso, y super6 el aumento de 0.6% m/m registrado el
mes previo. Por su parte, la inflacion subyacente también mostro fuertes presiones
al situarse en 0.9% m/m, muy por encima de los estimados y del 0.7% de mayo.
Si bien, las alzas fueron generalizadas, dentro del reporte destacamos que
continua el fuerte incremento en los precios de los autos usados, que fue de 10.5%
m/m, continuando con el alza de 10% m/m reportada en abril y del 7.3% de mayo.
Con esto, la tasa anual se encuentra en 45.2% (ver grafica abajo). Este rubro,
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 produccion de autos
nuevos ¢ incrementando la demanda por autos usados. Creemos que esto podria
continuar en los proximos meses en un contexto en donde se mantienen las
disrupciones y los niveles de movilidad son mas elevados ante la reapertura. A
esto se suma que en los meses de verano la poblacion de EE.UU. suele hacer
viajes de vacaciones en automovil, lo que cominmente aumenta de manera
importante la demanda de gasolina. En este sentido, tras no haber comprado autos
por la pandemia por un largo periodo y con una tasa de ahorro aun elevada, es
probable que continte la elevada demanda por automéviles.
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También sobresale 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 (ver tabla abajo),
entre ellos: (1) La aceleracion en el avance de los precios de los alimentos, que
en mayo subieron 0.4% m/m para luego aumentar 0.8% en junio; (2) el alza de
2.5% m/m en el precio de la gasolina, después de dos meses de caidas, con una
variacion anual de 45.1%; (3) el aumento de 2.2% m/m en los commodities
excluyendo alimentos y energia; (4) los precios de los autos nuevos subiendo
2.0%, tras un incremento de 1.6% en mayo; y (5) los servicios de transporte en
1.5% m/m, cumpliendo cuatro meses consecutivos de avances elevados.

Precios al consumidor en junio
Variacién mensual y anual

Variacion mensual

Variacion anual

jun.-21 may.-21 abr.-21 jun.-21 may.-21 abr.-21
indice general 0.9 0.6 0.8 5.4 5.0 42
Alimentos 0.8 0.4 0.4 24 2.2 24
Alimentos en casa 0.8 04 04 0.9 0.7 12
Alimentos fuera de casa (NSA) 0.7 0.6 0.3 42 40 38
Energia 15 0.0 0.1 24.5 28.5 25.0
Materias primas energéticas 2.6 -0.6 -14 442 54.5 479
Gasolina 25 0.7 -1.4 45.1 56.2 49.6
Combustdleo (NSA) 29 21 232 44.5 50.8 37.3
Servicios energéticos 0.2 0.7 15 6.3 6.2 5.4
Electricidad 0.3 0.3 1.2 3.8 42 3.6
Gas domiciliario 1.7 1.7 2.4 15.6 135 12.1
Ex. Alimentos y energia 0.9 0.7 0.9 45 3.8 3.0
Materias primas ex. alimentos y energia 2.2 1.8 2.0 8,7 6.5 4.4
Vehiculos nuevos 2.0 1.6 0.5 53 33 2.0
Vehiculos usados 10.5 7.3 10.0 452 29.7 21.0
Vestimenta 0.7 1.2 0.3 49 5.6 1.9
%)  Materias primas para sector salud 04 0.0 0.6 2.2 -1.9 -1.7
Servicios Ex. Energia 0.4 0.4 0.5 3.1 2.9 25
Hospedaje 0.5 0.3 04 2.6 2.2 2.1
Transporte 15 15 2.9 104 11.2 5.7
Servicios médicos 0.0 0.1 0.0 1.0 15 2.2

Fuente: Banorte con datos del BLS
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En general, las alzas reflejan una combinacion de presiones por el lado de la
oferta y la demanda. Como ya mencionamos, del lado de la oferta el factor mas
importante probablemente esta relacionado con los problemas por la falta de
algunos insumos (€.g. semiconductores), costos de transporte y otros temas de
logistica. Otros rubros ademas de los autos que podrian haber mostrado mayores
presiones por esta situacion incluyen los electrodomésticos (+2.7% m/m) y los
televisores (1.3%). Por otro lado, entre las categorias que podrian estar
reaccionado con mayor fuerza a la reapertura destacamos el hospedaje fuera de
casa incluyendo hoteles y moteles (7.9%), tarifas para cursos (2.8%), tarifas
aéreas (2.7%), bebidas alcoholicas fuera de casa (1.6%), alimentos fuera del hogar
(0.7%), ropa (0.7%) y servicios recreativos (0.5%).

Inflaciéon anual en maximos desde el 2008. Con estos resultados, la inflacion
anual se ubico en 5.4% a/a en junio, por arriba del dato previo en 5.0%, mismo
que considerdbamos que seria el méximo del afio. Dicho resultado superd por
cuarto mes consecutivo el objetivo del banco central de 2.0% y es un méaximo
desde agosto de 2008, cuando también alcanzo 5.4% a/a (ver grafica abajo). Por
su parte, la inflacion subyacente también acelerd de manera considerable su ritmo
de avance, de 3.8% a/a en mayo a 4.5%. Es importante recordar que, tal como en
el mes anterior, la fuerte alza en la variacion anual se debe, en parte, a las bajas
bases de comparacion por los reducidos niveles observados en este mismo
periodo el afio pasado producto de los efectos iniciales de la pandemia. En
particular, la inflacion general anual en junio de 2020 se ubicé en 0.6%, por arriba
del 0.1% de mayo, pero todavia en niveles muy bajos. En este sentido, resalta el
avance anual en los precios de los energéticos y de los autos usados, con
variaciones superiores al 40% a/a.
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Es muy probable que el Fed siga explicando que se trata de alzas temporales
en precios, aunque podria adoptar un tono méas hawkish en la préxima
reunion del FOMC. El banco central mantiene su vision de que las presiones
inflacionarias son de caracter transitorio. Sin embargo, en las minutas de la Giltima
reunion del FOMC hubo comentarios de que el alza en los precios ha sido més
fuerte de lo que se anticipaba y ven los riesgos para sus proyecciones de inflacion
inclinados al alza.
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A pesar de lo anterior, se explicd que las recientes medidas de inflacion de 12
meses siguen estando impulsadas significativamente por los efectos de base de la
caida de los precios a partir de la primavera de 2020. Ademas, el aumento de la
demanda a medida que la economia se reabrié aiin mas, combinada con los cuellos
de botella en la cadena de produccion y limitaciones de la oferta, contribuyeron a
los fuertes incrementos mensuales que hemos visto recientemente. Los miembros
del banco central esperan que el cambio 12 meses en los precios del indice PCE
se muevan gradualmente en los proximos meses, lo que reflejara el
desvanecimiento de los efectos de base junto con menores aumentos de precios
mensuales. A pesar de lo anterior, las proyecciones de los miembros del Fed para
la inflaciéon PCE muestran que estara muy por encima del 2% hasta finales del
este afio. En este contexto, tras el reporte publicado hoy consideramos que los
miembros del banco central seguirdn hablando de presiones temporales, pero lo
cierto es que estas presiones estan siendo mayores a lo estimado, lo que significa
riesgos al alza para las expectativas de inflacion. En este contexto, si bien no
esperamos un anuncio del tapering en la proxima reunion del FOMC el 28 de
julio, si creemos que es muy probable que observemos un tono mas hawkish,
mismo que esperamos que se refuerce en el evento de Jackson Hole a finales de
agosto, para dar un preanuncio sobre el inicio de la reduccion en el monto de
compra de activos en la reunion del FOMC de septiembre.

Hasta ahora, no vemos un riesgo inminente para las expectativas de
inflacion, aunque seran un foco de atencion cada vez méas importante.
Destacamos que, el Centro de Datos Microecondmicos del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York publico la Encuesta de Expectativas del Consumidor de
junio de 2021. Estos resultados muestran un aumento en las expectativas de
inflacién de corto plazo. Sin embargo, del lado positivo, en el horizonte de
mediano plazo se mantuvieron sin cambios. La mediana aumento6 0.8pp a 4.8%
en el plazo a un afio, alcanzando un nuevo maximo de la serie, mientras que, se
mantuvo sin cambios en 3.6% en el horizonte de tres afios. Por su parte, en la
ultima encuesta de sentimiento de los consumidores de la Universidad de
Michigan de junio se observé una baja tanto en las referentes a la inflacion a un
afio (de 4.6%, a 4.2%) como en el plazo de cinco afios (de 3.0% a 2.8%). A pesar
de la baja, lo cierto es que las expectativas se mantienen altas. Ante las constantes
sorpresas, estas seran un foco de atencion inclusive mayor para los inversionistas
debido a sus potenciales implicaciones en la politica monetaria.

Revisamos nuestro estimado de inflacion para el 2021, de 3.9% a 4.4%.
Consideramos que seguiran las presiones debido a varios factores como: (1) El
incremento en la demanda de bienes y servicios ante una reapertura mas amplia,
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; (3) la escasez de componentes —en especial semiconductores—
indispensables para la fabricacion de ciertos articulos.
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Si bien hay noticias positivas en este Gltimo punto que podrian reducir las
presiones, el tiempo de maduracion de los proyectos para aumentar la oferta es
relativamente elevado, por lo que podrian permanecer en el corto plazo; (4) el
inicio del periodo vacacional, donde suele incrementarse la demanda y el precio
de la gasolina, situacion que podria agudizarse ante la mayor incertidumbre tras
la falta de un acuerdo entre la OPEC + sobre los niveles adecuados de produccion.

En este contexto, vemos muy probable que aun no se haya tocado el nivel maximo
del afo para la inflacidon anual. De acuerdo con nuestros estimados, la inflacion
seguira por encima del 5.0% anual por lo que resta del afio. En este contexto,
revisamos al alza nuestro estimado de inflacion para todo 2021 de 3.9% a 4.4%.
Esperamos que la inflacion empiece a moderarse de manera mas clara a principios
o mediados de 2022, aunque manteniéndose todavia en niveles elevados. Por lo
tanto, ubicamos nuestro nuevo estimado para dicho afio en 2.9% (previo 2.5%).
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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
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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
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