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Inflacion al Consumidor en México, diciembre
MENSAJES IMPORTANTES:

e La inflacion general de diciembre (+0.38% m/m) salié practicamente en linea
con el esperado, impulsada por una menor variacion del componente no
subyacente, que contrarresta parcialmente los avances del componente
subyacente.

e Al interior, la inflacién subyacente tuvo una variacién mensual de 0.55%,
registrando una variacion maxima desde mayo 2017; mientras que la no
subyacente cayo -0.13% mensual, siendo el componente de los agropecuarios
el que mas incidencia tuvo sobre su lectura.

e Asi, el comparativo anual del indice de precios al consumidor cierra el afio
muy cercano a la meta de inflacion establecida por Banxico, en 3.15% (vs.
+2.83% un afio antes). Al interior, el componente subyacente acelerd
nuevamente para ubicarse a un nivel cercano al 4.0%, mientras que el no
subyacente desacelerd, en parte favorecido por la caida en los precios de los
agropecuarios y por los bajos precios de los energéticos.

e La inflacién en los préximos meses continuara siendo influida por los efectos
de oferta y demanda derivados de la pandemia, asi como el comportamiento
del tipo de cambio, entre otros factores, pero su bajo punto de partida a inicios
del 2021 representa un “colchéon” para que se mantenga dentro del rango
objetivo por buena parte del aflo, a menos que las sorpresas al alza sean
considerables. Por lo anterior, anticipamos que la politica monetaria para este
afio serd mas laxa y la tasa objetivo se situara en un nivel inferior al actual.

EVOLUCION RECIENTE:

En diciembre, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) reporté una
variacion mensual de 0.38%, ubicandose practicamente en linea con el esperado
(+0.39% m/m) y por arriba del 0.08% del mes de noviembre, cuya variacion
estuvo afectada por las reducciones de precios de “El Buen Fin”.

A su interior, la inflacién subyacente mensual repunté de forma significativa en
0.55% desde el -0.08% previo, registrando una variacion maxima desde mayo
2017 (en dicha ocasién se ubicé en 0.57% m/m). El subcomponente de las
mercancias avanzoé de forma importante desde el -0.31% de noviembre hasta
0.77% mensual en diciembre afectada por la presién de los precios al alza una
vez terminado el periodo de ofertas del mes previo por la recomposiciéon del
gasto hacia las mercancias. Mientras tanto, la inflacién de servicios crecié 0.30%
m/m desde el 0.16% previo.

Por su parte, el componente no subyacente cayé -0.13% mensual desde el
incremento de 0.57% registrado en noviembre, y se comprara con un aumento
de 1.00% m/m un afio antes. EI movimiento estuvo determinado por un menor
ritmo de crecimiento en los precios de los Energéticos y las Tarifas Autorizadas
por el Gobierno (+1.13% m/m vs. +1.92% m/m en noviembre), asi como por una
mayor caida en los precios de los productos agropecuarios de -1.30% m/m desde
el -0.40% mensual previo, principalmente afectado por el subcomponente de
frutas y verduras (-5.51% m/m).
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Incidencia 1/

Dic-19  Dic-20

Dic-19  Dic-20

Mensual Anual

INPC
Subyacente
Mercancias
Alimentos
No alimenticias
Servicios
Vivienda
Educacién
Otros servicios

0.56 0.38
0.41 0.55
0.26 0.77
0.35 0.36
0.17 122
0.57 0.30
0.23 0.14
0.00 0.00
1.00 0.50

2.83 3.15
3.59 3.80
3.56 557
4.45 6.80
2.62 414
3.64 1.95
2.91 2.00
473 2m
4.05 1.87

0.38 3.15
0.41 2.87
0.30 2.16
0.07 1.36
0.23 0.79
on 0.71
0.01 0.07
0.00 033
0.09 0.32

No Subyacente
Energéticos y TAG
TAGobierno
Energéticos
Agropecuarios
Frutas y verduras
Pecuarios

1.00 -0.13
0.45 0.78
0.14 -0.00
0.58 113
1.78 -1.30
3.36 -5.51
0.48 228

0.59 118
1.04 -0.81
5.05 33
-0.54 -2.53
-0.03 3.96
-5.40 0.10
4.98 7.20

-0.03 0.29
on -0.12
-0.00 0.14
on -0.25
-0.13 0.40
-0.25 0.00
0.10 0.41

IPCcM

11 0.14

2.63 3.47

1/: Mide la contribucién en puntos porcentuales de cada componente
2/: indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo
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En su comparativo anual, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) cerré el afio muy cercano a la meta de inflacion
establecida por Banxico, en 3.15% (vs. +2.83% un afio antes). La mayor contribucion a la desaceleracion de la inflacion general
provino de su componente no subyacente que moderd alin mas, pasando de 2.33% a 1.18% a/a (vs. +0.59% en similar quincena de
2019). Al interior, los bienes agropecuarios pasaron de 7.20% en noviembre a 3.94% a/a en diciembre, especialmente impulsados
por el comportamiento de los precios de las frutas y verduras que moderaron de 9.50% a 0.10% a/a y de la variacién negativa de los
precios de los energéticos; sin embargo, no hay que perder de vista que estos precios suelen ser volatiles y en caso de revertirse la
tendencia podrian presionar nuevamente la inflacién al alza. Por el contrario, el componente subyacente avanzé a un mayor ritmo,
pasando de 3.66% a 3.80% (vs. +3.59% un afio antes), nuevamente regresando a niveles cercanos al 4.00% [ver tercera grafical.

La inflacién en los préximos meses continuard siendo influida por los efectos de oferta y demanda derivados de la pandemia, asi
como el comportamiento del tipo de cambio, entre otros factores, pero su bajo punto de partida a inicios del 2021 representa un
“colchon” para que se mantenga dentro del rango objetivo por buena parte del aflo, a menos que las sorpresas al alza sean
considerables. Por lo anterior, anticipamos que la politica monetaria para este afio serd mas laxa y la tasa de referencia retomara su
ciclo de baja hasta llegar a un nivel de 3.50%.

Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Unica intencion
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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 econémicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaraciéon 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 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 decisidn de inversion 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 distribucién 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 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 compensacién 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 relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos en
este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de Estudios Econdémicos es un area
independiente de las areas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracién, 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 electrdnico 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
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
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