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México: Inflacao de Outubro

* A inflagao geral no México registrou alta de 0,65% m/m em outubro, ligeiramente acima da
nossa proje¢ao (0,59%) e do consenso de mercado (0,56%). Os pre¢os do nucleo avangaram
0,34% m/m, também um pouco acima da nossa estimativa (0,31%) e do consenso (0,32%).

+ Analisando a segunda quinzena de outubro isoladamente, a inflagao subjacente acima do
esperado foi impulsionada principalmente pelos volateis servigos de turismo. Excluindo esses
itens, a inflagao de servigos ficou amplamente em linha com nossa expectativa.

+ Acreditamos que ainda é cedo para avaliar o impacto do MXN nos precos ao consumidor, mas
os pre¢os ao produtor registraram um aumento expressivo em outubro, o que exigira
monitoramento.

* Prevemos uma inflagao geral de 4,00% no final de 2026 e uma inflagao subjacente de 3,75% no
mesmo periodo (consenso: 3,90% e 3,80%, respectivamente). Para 2027, projetamos uma
inflacao geral de 3,90% e uma inflagao subjacente de 3,70%. Nossas projecoes para 2027
possuem um viés de alta.

A inflagao de outubro apresentou uma alta ligeiramente acima do esperado, tanto nos pregos do
nicleo quanto nos itens nao relacionados ao nucleo. A inflagao geral registrou 0,65% m/m em
outubro, superando levemente as proje¢des do Bradesco (0,59%) e do consenso de mercado (0,56%).
Os pregos do nucleo avangaram 0,34% m/m, também acima da nossa estimativa (0,31%) e do consenso
(0,32%). Em termos anuais (a/a), a inflagao geral subiu 30 bps para 3,8% em outubro em relagao a
setembro, enquanto o nucleo teve um aumento de 10 bps, alcangando 3,8% na mesma comparagao.

A inflagao acima do esperado nos servigos de turismo explica a surpresa na inflagao subjacente.
Considerando apenas a segunda metade do més, os precos subjacentes aumentaram 0,16% 2w2w,
levemente acima da nossa projecao de 0,12% (consenso: 0,12%). A inflagao maior do que o esperado foi
impulsionada pelos servigos (0,27% 2w2w contra 0,16% Bradesco), enquanto a inflagao de bens ficou
ligeiramente abaixo da nossa previsao (0,05% contra 0,07% Bradesco). Dentro do componente de
servigos, a surpresa foi causada principalmente (novamente) pelo turismo: excluindo esses itens, a
inflagao de servigos teria sido de 0,13% 2w2w contra 0,11% Bradesco. Em relagao aos precgos de
mercadorias, a inflagao ficou amplamente em linha com nossa expectativa, com uma queda quinzenal
inesperada no prego do leite contribuindo para uma inflagao de alimentos subjacente mais fraca do que
0 previsto.

Ainda é cedo para concluir qualquer coisa sobre o repasse relacionado a depreciagao do MXN
para o IPC - mas é importante monitorar o IPP. A evolugao da inflagao para uma cesta de itens mais
sensiveis ao cambio, até o m/mento, nao apresenta sinais de um aumento mais acentuado, embora
destacamos que ainda é prematuro observar isso. Enquanto isso, ressaltamos o forte aumento mensal
na inflagao ao produtor (IPP), mesmo quando excluimos o impacto direto do petréleo.

A inflagao dos itens nao essenciais acelerou para 3,6% A/A em outubro, devido a efeitos de base
e a recuperagao da inflagao de alimentos in natura. Os pregos dos itens nao essenciais subiram
1,75% M/M em outubro, acima da nossa projecao de 1,54%. A surpresa foi atribuida principalmente a
uma recupera¢ao mais forte do que o esperado na inflagao de alimentos in natura, que avangou 4,33%
2525 na 22 quinzena de outubro (vs. 2,58% 2s2s Bradesco), apds registrar -0,03% na 12 quinzena de
outubro.



Nossa avaliagdo: A inflagdo subjacente ficou ligeiramente acima da nossa estimativa, mas foi

essencialmente impulsionada por pre¢os volateis de servicos de turismo. Embora a razao por tras da
inflacao subjacente acima do esperado nos preocupe menos, isso adiciona um viés moderado de alta a
nossa projecao de 3,75% para o final de 2026 (consenso: 3,80%). Olhando a frente, projetamos que a
inflagdo subjacente deve atingir uma média de 3,50% no primeiro trimestre de 2027, aumentando
gradualmente para cerca de 3,7% no final de 2027 (consenso: 3,8%). Ainda ndo incorporamos um
impacto relevante do repasse da maior depreciagao do MXN e, portanto, atualmente mantemos um viés
de alta para nossa projecao de inflacao subjacente no final de 2027.

Tabela 1 - Inflagao Mensal

Total
Nucleo
Bens
Alimenticios
Nao Alimenticios
Servigos
Moradia
Outros
Educacao
Ex. Nicleo
Agricultura
Alimentos Frescos
Pecuaios
Energia e Adm.
Energia
Administrados

Fonte: INEGI and Bradesco
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INPC
0.65
0.34
0.22
0.24
0.21
0.44
0.25
0.69
0.00
175
1.27
2.35
0.46
213
3.49
-0.06

mai-22

Bradesco

0.59
0.31

0.23
0.26
0.21

0.39
0.26
0.57
0.00
154

0.87
1.47

0.42
2.07
3.42
-0.10

jan-25

EYE

out-26

3.75
3.80
325
4.53
2.15
4.32
3.53
4.87
5.84
3.59
2.99
13.19
-3.61
4.06
2.29
714

set-26
3.46
3.75
3.21
4.57
2.03
4.27
3.55
473
5.84
2.45
0.79
8.78
-4.46
3.81
1.48
7.79

Figura 2 - Nucleo (a/a)
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A Pesquisa Econdmica Bradesco (“Bradesco”) é responsavel pela elaboragao deste relatério de analise econdmica. Todos os dados ou as opinides
dos informativos aqui presentes sao rigorosamente apurados e refletem nossa opinido no m/mento da publicagdo desse relatério. O objetivo dos
relatérios nao é atender a nenhum cliente especifico, seja pessoa fisica ou juridica. O Bradesco nao se responsabiliza por quaisquer atos ou
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de quaisquer dados ou andlises desta publicagdo sdo assumidas exclusivamente pelo usudrio, eximindo o Bradesco de todas as agdes decorrentes
do uso deste material. O conteldo da publicagdo pode ndo expressar o posicionamento do Bradesco, bem como demais empresas do
conglomerado econdémico, sendo possivel, inclusive, que divirjam das visdes de outras areas correlatas. Este material ndo deve ser considerado um
relatério de andlise para os fins do artigo 1° da Resolugao CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Adicionalmente, o Bradesco nao se responsabiliza
por atualizar qualquer estimativa contida nesta publicagao e baseia a integridade das informagdes contidas em suas publicagdes as fontes publicas
em que sao obtidas. Desta forma, ndo nos responsabilizamos por eventuais erros e/ou omissées. O acesso e uso a estas informagdes implicam na
total aceitagdo deste termo de responsabilidade pelo usuario. A reprodugao total ou parcial desta publicagdo é expressamente proibida, exceto
com a prévia autorizagao do Bradesco ou a citagao integral da fonte.
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