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podrian implicar una mayor volatilidad en la inflacién y posiblemente una mayor
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e La inflacion general resulté por arriba de lo esperado por el mercado, destacando
repuntes importantes en precios de frutas y verduras y de energéticos; aunque llama
la atencion que el componente de educacién creci6 mas de 5% anual, o que no
ocurria desde el 2009, y podria ser sefial de presiones de demanda.

e En su comparativo anual, la inflacion general repunt6é respecto a la 2Q de julio,
alcanzando 4.81%; impulsada por la parte no subyacente, que alcanzd 8.48%,
mientras que la inflacién subyacente se redujo marginalmente a 3.60%.

Cifras de inflacion con nueva metodologia.

El INEGI dio a conocer las cifras de la inflacion de la 1aQ de agosto, que ya Se pgnderadores del INPC

calcularon con una nueva metodologia que incorpora un cambio de base, una mayor 2010 | 2018
cobertura geografica (con 55 ciudades en lugar de 46), un considerable aumento en las Subyacente 77.44(  75.55
cotizaciones recabadas (de 236 mil a 319 mil), y cambios a la canasta de bienes parasu  Mereancias 3438 3921
slculo (de 283 , . 299 flei | tend . , ientes del to del Alimentos, bebida y tabaco 14.71 20.06
cal cuo( e generncos a )qug reflejan las tendencias mas recientes del gasto de Mencancias o alimenticias 1067 1915
consumidor. En el primer cuadro adjunto puede verse el cambio en los ponderadores de  servicios 43.06| 3634
los principales indices de precios. Educacion 511  3.61
Vivienda 19.50 15.51
Cab t t todoloaf ta | d ion del t Otros servicios 18.45 17.22
abe notar que con _es a nueva metodologia al,Jmen ?1. a ponderacion del componente  errreare R
no subyacente, que incorpora los renglones mas volatiles, destacando un mayor peso  Energéticos y Tarifas Aut. Gobierno | 14.13| 14.23
en los energéticos (que pasan de 8.78% a 9.97%) y en los agropecuarios (que  Tarifas autorizadas por el gobierno 535  4.26
aumentan de 8.43% a 10.22%). El componente subyacente, que abarca los AE”erge“COS , 2-12 lz-g;

L . gropecuarios b b

0, 0,

compon_ent.e.s menos volatlles,_ se redgce Fie 77.44(0' a 75.55%, pero camblandq .de Frutas y Verduras B
forma significativa su composicién al interior, reduciéndose el peso de los servicios  pecuarios 487 564

(especialmente de vivienda) y aumentando el peso de las mercancias (especialmente  Fuente: INEGI, 2018
de alimentos, bebidas y tabaco).

Estos cambios en los ponderadores pueden implicar un comportamiento mas volatil en la inflacion y posiblemente una mayor resistencia a
bajar, ya que el componente de vivienda, que en los Ultimos afios ha sido de los que menos aumentan y ha tenido el efecto de un ancla
sobre el indice total, ahora tendra un menor peso.

Resultados de la 12Q de agosto.
Inflacion 1Q de Agosto

En la 1aQ de agosto, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) registré una

inflacion de 0.34%, la cual resulté por arriba del 0.28% esperado por el promedio de o 4 §
analistas del mercado, y como puede verse en la gréfica adjunta, es la mas elevada 2 2
para una quincena similar desde el 2009. El componente subyacente tuvo un &
incremento mucho mas moderado, de 0.18%, pero como puede verse en el cuadro al °
final del este reporte, el componente de educacion aceleré6 de forma importante 2
respecto al observado hace un afio (1.35% vs. 1.03%), alcanzando una variacién anual 3 < e
mayor al 5% por primera vez desde el 2009; lo que puede ser reflejo de presiones de 4 ° ; N
demanda. El componente de frutas y verduras fue mas dinamico y el que tuvo la mayor 5’ 3 S
incidencia en la quincena, al aumentar 2.8%, seguido de energéticos, que aumentaron e
1.13%.
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En sus comparativos anuales, la inflacion general alcanzé 4.81%, repuntando un poco
respecto al 4.77% observado en la 2aQ de julio; mientras que la inflacion subyacente se
redujo modestamente, de 3.63% a 3.60%, y la inflacién no subyacente se increment6 de
8.24% a 8.48%. Como puede verse en la Ultima grafica, la inflaciéon anual de los
energéticos ha venido repuntando de forma significativa luego del “escalon” de bajada
gue mostraron al inicio del afio. Los precios agropecuarios, en cambio, han venido
descendiendo, lo que ha ayudado a que la inflacion no repunte mas; pero implica el
riesgo de que si ademas del choque en los precios de los energéticos tenemos un
repunte en los precios agropecuarios, la inflacién puede volver a subir.

Los genéricos que mayor incidencia tuvieron sobre la inflacion quincenal fueron gasolina
de bajo octanaje (que aumentd 1.72% vy tuvo una incidencia de 0.092 puntos
porcentuales), el jitomate (+12.78% y 0.063 pp de incidencia), la cebolla (+27.78% y
0.054 pp); y la universidad (+2.05% y 0.031 pp). En contraste, los genéricos que tuvieron
mas incidencia negativa en la quincena fueron el transporte aéreo (-16.15% con -0.036
pp), los servicios turisticos en paquete (-7.75% y -0.028 pp), el pollo (-1.82% y -0.028 pp
también) y el tomate verde (-17.21% y -0.027 pp).

Inflacién al Consumidor, 1aQ de Agosto

Var. % Quincenal Var. % Anual Incidencia 1/
2017 2018 2017 2018|Quincenal Anual
INPC 0.31 0.34 6.59 4.81 0.343 43811
Subyacente 0.20 0.18 5.02 3.60 0.133 2.723
Mercancias 0.41 0.30 6.58 3.85 0.117 1.510
Alimentos 0.26 0.27 7.57 4.49 0.054 0.900
No alimenticias 0.53 0.33 5.76 3.32 0.063 0.636
Servicios 0.02 0.04 3.70 3.36 0.015 1.222
Vivienda 0.10 0.05 2.60 2.56 0.002 0.092
Educacién 1.03 1.35 4.55 5.10 0.209 0.790
Otros servicios -0.38 -0.24 4.60 3.79 -0.041 0.653
No Subyacente 0.64 0.86 11.60 8.48 0.211 2.073
Energéticos y TAG 0.49 0.84 9.80 13.51 0.120 1.923
TAGobierno 0.26 0.16 7.28 4.10 0.007 0.175
Energéticos 0.62 1.13 11.26 18.71 0.113 1.865
Agropecuarios 0.87 0.89 14.43 0.87 0.091 0.089
Frutas y verduras 1.64 2.80 27.22 -0.83 0.128 -0.038
Pecuarios 0.36 -0.65 7.28 1.63 -0.037 0.092

1/: La incidencia mide la contribucion en puntos porcentuales de cada componente

Inflacién, principales indices
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Gnica intencién
de proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente anélisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversién sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Practicas
de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre
otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las
emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracion de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar
inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las
emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de
Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de
cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede
fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electronico o bien ser reproducido por algun otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la
previa autorizacion de la Direccién de Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan
disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered

Broker Dealers).
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