Brasil - El Copom vuelve al tono hawkish ante 4 de mayo 2022
mayores presiones inflacionarias . banorte.corn

P . s . @analisis_fundam
= Eldia de hoy, el Copom anuncié un nuevo incremento de 100pb en la tasa

Selic, ubicandola en 12.75%, en linea con nuestro estimado y el consenso Luis Leopoldo Lopez
. . s . . . Gerente Economia Internacional
* No obstante, la inflacion continuia sorprendiendo negativamente. Por lo luis.lopez.salinas@banorte.com

tanto, consideran apropiado continuar el endurecimiento monetario de
manera significativa hacia terreno atin mas restrictivo

= Por su parte, anticipan que el proximo ajuste seria al alza, aunque de una
menor magnitud

= Asimismo, destacaron que persistirin en su estrategia hasta que el
proceso de desinflacion se consolide y permita anclar las expectativas de
largo plazo en torno a sus metas

* Tras la decision, anticipamos un alza adicional de 75pb en la tasa Selic el
15 de junio a 13.50%. Ademas, vemos al menos otro incremento de la
misma magnitud antes de terminar con el ciclo de alza en tasas

El Copom contintia con su ciclo de alza en tasas. El Banco Central de Brasil
elevo nuevamente su tasa Selic en 100pb. Esta fue la décima alza consecutiva
aplicada por la autoridad monetaria desde que inicid su ciclo alcista en marzo de
2021, luego de haberla ubicado en un piso historico de 2.0% en un intento por
impulsar a la economia que se encontraba muy debilitada por la pandemia. Cabe
recordar que, en su primera reuniéon de 2022, el Copom subio la tasa nuevamente
en 150pb, confirmando uno de los ciclos mas agresivos a nivel global. A finales
de febrero de este afio, Rusia invadi6 a Ucrania. Los ataques bélicos se sumaron
a las amenazas de recuperacion de la economia mundial y han generado mayores

riesgos al alza para la inflacion, generando una mayor especulacion sobre lo que
haria el Copom. Sin embargo, el banco central cumpli6 lo sefnalizado y subio la
tasa en 100pb en su segunda reunién de 2022. De ese momento a la fecha, las
cifras de inflacion han mostrado mayores presiones, por lo que el tono de los
miembros del BCB ha vuelto a un tono hawkish tras haberse moderado
recientemente. En este contexto, hoy se anunci6 un incremento de 100pb llevando
la tasa a 12.75%.
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En el comunicado destacaron el mayor deterioro del entorno global.
Consideran que las presiones inflacionarias derivadas del periodo de pandemia se
han intensificado por problemas de abastecimiento relacionados con la nueva ola
de COVID-19 en China y la guerra iniciada por Rusia en Ucrania. Esto ha
aumentado la incertidumbre y la volatilidad. En este contexto, las estimaciones
de inflacion del Copom se ubican en 7.3% para este afio y 3.4% para el 2023.
Destacaron que la incertidumbre alrededor de sus proyecciones es mas elevada de
lo habitual.

El forward guidance fue mas hawkish de lo esperado. En recientes
intervenciones, los miembros del banco central habian mostrado un tono mas
dovish, lo que llevé incluso a generar la especulacion de que el ciclo de alza en
tasas podria terminar en esta reunion. Sin embargo, los ultimos reportes de
inflacion fueron diluyendo esta vision. En este contexto, consideramos que el tono
del comunicado fue atin mas hawkish de lo esperado, en un entorno en el que el
banco central dijo que considera apropiado continuar el endurecimiento
monetario de manera significativa hacia terreno atin mas restrictivo dada la
coyuntura actual. Por su parte, anticipan que el proximo ajuste seria al alza,
aunque de una menor magnitud. Asimismo, destacaron que persistiran en su
estrategia hasta que el proceso de desinflacion se consolide y permita anclar las
expectativas de largo plazo en torno a sus metas.

Las presiones inflacionarias continian subiendo de manera muy
pronunciada... A pesar de que el BCB fue uno de los bancos centrales que inicid
antes y de manera mas agresiva el ciclo restrictivo, la inflaciéon ha seguido
subiendo con fuerza. Las presiones se han acentuado tras la invasion de Rusia a
Ucrania el 24 de febrero, impactando a los energéticos y en particular a los
combustibles. También ha llevado a una crisis alimentaria ya que los dos paises
involucrados son grandes exportadores mundiales de granos y fertilizantes. La
falta de estos ultimos ha afectado la siembra de soya en Brasil, siendo el principal
exportador global de este producto. En este entorno, la inflacion de marzo se ubico
en 11.30% a/a —la mayor desde octubre de 2003 —. Mientras que, la inflacion de
la 1* quincena de abril fue de 1.73% m/m —Ila mas alta para un mismo periodo en
27 afios—, con lo que la variacion anual se dispard a 12.03%. El repunte responde,
en primera instancia, al aumento en los precios del combustible. El segundo grupo
con mayor incremento en precios fue el de alimentos y bebidas.
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...provocando el deterioro de las expectativas de inflacion. De acuerdo con la
encuesta del banco central entre analistas, los pronosticos de inflacion para este
afo y el préximo han subido por cuatro semanas consecutivas. Para el 2022 y el
2023 se anticipa una inflacion de 7.89% y 4.10%, respectivamente, (ver grafica
abajo), por arriba de las estimaciones previas en 7.65% y 4.0%, en el mismo
orden. Ademas, cada vez estan mas lejos de la meta de 3.5% +/-1.5pp que se tiene
para este aflo. Los analistas también elevaron su prondstico para la tasa de
referencia para fines del 2023. a 9.25% desde 9.00% anterior. Para este afio se
mantuvo en 13.25%.

Expectativas de inflacion y de la tasa Selic*
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Fuente: Banorte con datos del Banco Central de Brasil

Efectos del conflicto Rusia-Ucrania, ;realmente estin ayudando a Brasil?
Brasil es un exportador neto de commodities —lo que podria hacer que el conflicto
entre Rusia y Ucrania le generara beneficios econdmicos por un aumento en los
términos de intercambio—. Sin embargo, su alta dependencia a insumos del
exterior, como el fertilizante ruso, hacen que este aliciente sea casi imperceptible.
Esto se debe a que sin ello no puede continuar y/o aumentar la producciéon para
capitalizar los beneficios del alza global en precios. Resulta muy relevante que
Brasil importa el 85% del fertilizante que consume, con casi una tercera parte
proveniente de paises en el conflicto bélico. En particular, 22% de Rusia 'y 6% de
Bielorrusia, mientras que el 15% proviene de China, 10% de Canada, 7% de
Marruecos y 39% de otros paises. Como ya comentamos, Brasil es el principal
exportador de soya a nivel global y el tiempo esta corriendo para adquirir los
insumos de cara a la temporada de fuertes cultivos en septiembre. También cabe
mencionar que es el segundo mayor exportador de maiz en el mundo, después de
EE.UU.

A esto se suma un complejo entorno politico. Bolsonaro ha mejorado levemente
en las encuestas, pero consideramos que no sera suficiente para reelegirse en
octubre. En promedio, el porcentaje de quienes evallian positivamente a su
gobierno pasé del 30% al 35% en los primeros tres meses de este afio. En las
encuestas de intencion de voto, el presidente crecié mientras que Lula se mantuvo
estable. Una encuesta de XP/Ipespe, divulgada el 6 de abril, luego de que el exjuez
Sergio Moro cambiara de partido y abandonara la carrera por la presidencia,
muestra a Bolsonaro con el 30% de las intenciones de voto y a Lula con el 44%.
En la encuesta previa, del mismo instituto, el presidente aparecia con 26% y Lula
con el mismo 44%.
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La expectativa es que la disputa se vuelva cada vez mas estrecha a medida que
avanza la campana. Actualmente, las encuestas muestran que Lula vence a
Bolsonaro en una segunda vuelta por una diferencia de 15 a 17pp. De acuerdo con
la consultora, este margen podria disminuir a algo entre 5 y 10pp durante la
campafia. Parece que el efecto de recuperaciéon de Bolsonaro se debe a tres
factores: (1) Salida de Moro; (2) mayores apoyos, como el programa Auxilio
Brasil; y (3) mejores condiciones de la pandemia.

Estimamos un alza de 75pb en la reunion del Copom del 15 de junio. A pesar
de la especulacion de que el Copom podria terminar pronto con su ciclo de alza
en tasas, creemos que los incrementos continuaran ante el complejo escenario de
inflacion. En este contexto, esperamos que el banco central eleve la tasa Selic
nuevamente en 75pb en la reunioén del 15 de junio para llevarla a 13.50%.
Ademés, consideramos muy probable que se anuncie otro incremento de la misma
magnitud el 3 de agosto, finalizando ahi el ciclo de alzas. De materializarse este
escenario, la tasa terminal seria de 14.25% —maximo nivel alcanzado entre 2015
y 2016—. Sin embargo, el riesgo sigue siendo que la tasa Selic pudiera tener que
llevarse inclusive mas arriba, sobre todo ante el complejo panorama internacional
para los commodities.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino,
Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastidn Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que los puntos de vista que
se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a
la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algln servicio como los mencionados a las compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o0 el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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