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Flash Inflacion Méexico

Inflacidon de la primera quincena de octubre

General: Observada: 0.40% q/q (BBVAe: 0.51%; consenso: 0.37%)
Subyacente: Observada: 0.14% q/q (BBVAe: 0.14%; consenso: 0.13%)

o La inflacidén subyacente se mantiene baja; la no subyacente aumenté menos que lo anticipado

. En nuestra opinidn, en ausencia de presiones de demanda y considerando que la debilidad
economica continua, todo esta preparado para un recorte de 25pb en la tasa de fondeo en la
reunién de politica monetaria de mafana

La inflacion nos sorprendid a la baja y se situd en 0.40% qg/qg en la primera guincena de octubre, ligeramente por
encima de la expectativa del consenso y por debajo de nuestro prondstico (BBVAe: 0.51%; consenso: 0.38%). La
inflacion anual disminuyd a 3.27% a/a desde 3.32% en la segunda quincena de septiembre. La sorpresa a la baja se
debid principalmente a una inesperada caida en los precios de frutas y verduras, que cayeron 1.26% q/q frente a
nuestro aumento esperado de 2.3%. La inflacion subyacente fue 0.14% g/g, en linea con las expectativas,
descendiendo ligeramente en términos anuales a 2.46% desde 2.50% en la segunda quincena de septiembre.

La inflacién no subyacente aumento impulsada por el inicio del ajuste estacional de las tarifas eléctricas, pero el
incremento fue menor al anticipado debido a la caida en los precios agricolas. La inflacion no subyacente aumento
1.28% g/q frente a nuestra expectativa de un incremento mayor (1.78%), disminuyendo en términos anuales a
5.85% a/a de 5.96% en la segunda quincena de septiembre. El componente de precios energéticos aumentd 4.2%
a/q. un poco mas que lo que anticipdbamos (3.5% a/q), debido al inicio del ajuste estacional de las tarifas de
electricidad (fin de las tarifas de verano en 15 ciudades). La sorpresa a la baja en el componente no subyacente
respecto a nuestro pronostico se debe principalmente a una inesperada caida en los precios de frutas y verduras que
cayeron 1.26% q/q frente al aumento de 2.3% q/g que anticipabamos, lo que indica no solo un bajo impacto sino
uno inexistente de las recientes inundaciones. Los precios de los productos pecuarios disminuyeron -0.77% a/q,
esperabamos una reduccion menor (-0.10% q/ap.

La inflacidon subyacente estuvo en linea con lo esperado, impulsada principalmente por los servicios turisticos. La
inflacion subyacente aumentd 0.14% g/g (BBVAe: 0.14%; consenso: 0.13%), descendiendo ligeramente en términos
anuales a 2.46% de 2.50% en la segunda quincena de septiembre. Tanto el componente de mercancias como el de
servicios subieron 0.14% g/q. El subindice de mercancias no alimenticias aumento solo 0.03% g/q mientras gue el de
alimentos lo hizo en 0.27% qg/q. Los precios del componente de otros servicios aumentaron 0.23% g/q impulsados
por los precios de los servicios turisticos (1.83% qg/g). El menor aumento respecto al que anticipdbamos del
componente de mercancias después de que habia sorprendido al alza en septiembre revela la ausencia de presiones
de demanda, mientras que la inflacion subyacente de servicios se mantiene baja favorecida por la holgura de la
economia. El bajo incremento de la inflacion subyacente apoya nuestra expectativa de fin de ano de la inflacion
subyacente (BBVAe: 2.6%; consenso 2.9%).

Valoracion: teniendo en cuenta que no hay indicios de presiones inflacionarias de demanda y que la actividad
economica en el tercer trimestre no se esta acelerando tanto como esperabamos, el dato de inflacion de hoy
respalda aun mas nuestra expectativa de un recorte adicional de 25pb en la tasa de referencia en la reunién de
politica monetaria de mafana.

Tabla 1
Inflacién (Var. % g/q y a/a)
Inflacion
Var. % g/q Var. % a/a
1g oct 2013 BBVAe Consenso 1g oct 2013 BBVAe Consenso
INPC 0.40 0.51 0.37 3.27 3.38 3.24
Subyacente 0.14 0.14 0.13 2.46 2.46 2.47
No Subyacente 1.28 1.78 1.19 5.85 6.37 5.76

Fuente: BBVA Research, INEGI
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Aviso Legal
Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A., Institucion de Banca Mltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer,

por su propia cuenta y se suministra solo con fines informativos. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece
en el mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este documento se
basan en informacidon que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El
presente documento no constituye una oferta ni una invitacién o incitacién para la suscripcion o compra de valores.
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