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Inflacion mensual y sus componentes
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Los precios de los alimentos lideran el repunte de inflacién de marzo.

Puntos clave

e Lainflacién general repunté a 4.59%, por debajo del consenso (4.64%) y alejandose alin mas de la
meta del 3%, tras el 4.02% observado en febrero, mostrando mayores presiones inflacionarias.

e Lasubyacente disminuyd ligeramente, a 4.45%, pero presenta una tendencia al alza desde agosto
de 2024; las mercancias bajaron a 4.38% impulsadas por mercancias alimenticias (5.78%),
mientras que los servicios se ubicaron en 4.51%.

e Lainflacidon no subyacente repunté a 5.05 %, su nivel mas alto en veintidds meses, impulsada por
un fuerte aumento en frutas y verduras (21.77%), su mayor nivel desde julio de 2024.

e  Estos ajustes al alza se deben en gran medida a disrupciones por el lado de la oferta, relacionadas
a lainseguridad, bloqueos, condiciones climatoldgicas y expectativas de aumentos en el precio de
energéticos y fertilizantes.

e  Elconsenso revisé al alza su expectativa de inflacion para final de afio, previendo ahora que cierre
en 4.21% (vs 4.00% esperado un mes antes), y 4.20% en el componente subyacente.

En marzo, la inflacién general sorprendié al alza al ubicarse en 4.59% anual, por debajo de las
expectativas del consenso (4.64%) y ampliando la distancia respecto de la meta del 3%, un rezago
equivalente a 159 puntos base. El resultado también implicd un repunte frente al 4.02% observado en
febrero, asf como una variaciéon mensual secuencial de 0.86%, confirmando una resistencia mayor a la
anticipada en las presiones inflacionarias dentro del proceso desinflacionario que atraviesa
complicaciones en un panorama incierto.

Por su parte, el componente subyacente disminuyo ligeramente, ajustandose de 4.50% en febrero, a
4.45%, marginalmente por debajo del consenso. A su interior, las mercancias se desaceleraron a 4.38%
desde el 4.55% anterior, mientras que los servicios pasaron de 4.45% a 4.51%. De forma mensual
secuencial, el componente subyacente presentd una variacion de 0.38%, las mercancias 0.29% vy los
servicios 0.48%. Entre los productos que tuvieron mayor incidencia este mes en el alza de la inflacion
subyacente fueron el transporte aéreo (26.28%), las loncherias, fondas, torterias y taquerias (0.92%) y
la vivienda propia (0.33%).

En cuanto al componente no subyacente, repunté a 5.05% desde un 2.04% anterior, su nivel mas alto
desde mayo del afio pasado. Este repunte se explicd en gran medida por el comportamiento del
componente agropecuario (8.77%), que no llegaba a niveles tan altos desde diciembre de 2024. Esta
alza fue particularmente impulsada por el incremento en el precio de las frutas y verduras, que
registraron una variacién de 21.77%—niveles no vistos desde julio de 2024. En su comparativo mensual,
la inflacion no subyacente tuvo una variacion de 2.46%, con los agropecuarios aumentando 4.52%—y
las frutas y verduras 10.75%—, y los energéticos 0.85%.

Entre los productos que mas contribuyeron al alza en estos precios se encuentran el jitomate (42.01%),
la papa (14.92%) el limdn (18.26%), el pepino (42.17%) y la electricidad (2.17%). Este ajuste se debe
disrupciones en la produccion, vinculadas a problemas de inseguridad y bloqueos en las regiones
productoras clave. Sibien, no se han materializado los efectos del alza de precios en los fertilizantes —
derivado del conflicto en Medio Oriente— en la agricultura, estos Ultimos han aumentado de forma
significativa, lo que podria llevar en los proximos meses a mayores presiones en estos productos.

A inicio de mes, los analistas revisaron al alza la expectativa de inflacién al cierre de afio, a 4.21% desde
4.00%, reflejando en buena medida el impacto de un repunte en el componente no subyacente. No
obstante, la expectativa de inflacion subyacente se mantuvo relativamente estable, en 4.20%. Por otro
lado, la Junta de Gobierno mantuvo en la reunion de marzo la expectativa de convergencia a la meta en
el segundo trimestre de 2027. No obstante, creemos que un entorno de alta incertidumbre, las
disrupciones por conflictos geopoliticos podrian derivar en revisiones adicionales al alza en la
expectativa de cierre de afio.

En conjunto, los resultados de marzo en conjunto con la lectura de febrero sugieren que la convergencia
hacia la meta del 3% permanece lejana y sujeta a importantes fuentes de incertidumbre tanto interna
como externa.
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Este documento, elaborado por la Direcciéon de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio mexicano, es publicado con la Unica intencion
de proporcionar informacion y analisis 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 declaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacidén o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo, el presente analisis 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 decisién de inversién sobre alguna o alguna (s) emisora (s)
mencionada(s) en el presente analisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucién de acuerdo con “Précticas
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 drea 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 elaboracién 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 Econdmicos es un area
independiente de las dreas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracién, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por
parte de las dreas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier
medio electrénico o bien ser reproducido por algiin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion 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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