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= Eldia de hoy, el Copom anunci6 un nuevo incremento de 150pb en la tasa

Selic, ubicandola en 9.25% Katia Goya
e oz ; . Subdirector Economia Internacional
* La decision estuvo en linea con lo estimado tanto por nosotros como el katia.goya@banorte.com
consenso

= El banco central destacé los riesgos derivados de las dudas sobre la
situacion fiscal y su posible impacto en las expectativas de inflacion. Sin
embargo, también destaco riesgos a la baja para los precios ante un
posible regreso de los costos de los commodities

= En este contexto, el Copom explico que espera llevar la tasa de referencia
a niveles atin mas restrictivos

= Asimismo, dijeron que consideran adecuado el ritmo actual de alza en
tasas y esperan otro incremento de la misma magnitud en la préxima
junta de febrero

= Describieron un escenario de presiones inflacionarias mas intensas de las
que esperaban y ubican sus expectativas de inflacién en 10.2%, 4.7% y
3.2% para el 2021, 2022 y 2023, respectivamente

= En este contexto, esperamos que el banco central continue con el ciclo de
alza en tasas. Anticipamos un nuevo incremento de 150pb en la tasa Selic
en febrero a 10.75%, para llevarla después al menos a 12.50% hacia
finales del primer semestre de 2022

El banco central de Brasil aceleré su ciclo de alza en tasas, elevando la Selic
en 150pb. Tras un agresivo ciclo de bajas que termind en agosto de 2020, en
marzo pasado, el Copom decidi6 elevar la Selic en 75pb por primera vez en casi
seis afios, ubicandola en 2.75%. Esto dio inicio al ciclo alcista, con aumentos
nuevamente en mayo y junio de la misma magnitud. Sin embargo, en agosto y
septiembre acelerd el ritmo con incrementos de 100pb cada uno, a 6.25%. Ya con
estos movimientos, el banco central habia confirmado estar en el ciclo de alzas
mas agresivo a nivel global. Ademas, la tasa se ubicaba ya dentro del rango
estimado de neutralidad, entre 6.0%-7.0%, terminando con cuatro afios de politica
monetaria acomodaticia. Sin embargo, las condiciones han cambiado muy
rapidamente, por lo que ubican la tasa neutral mas cerca del 7.5%.

Aunado a lo anterior, los anuncios en el frente fiscal llevaron al Copom a acelerar
aun mas su ritmo de alzas, con un incremento de 150pb en su reunién en octubre,
el movimiento mas agresivo en dos décadas, con la tasa Selic en 7.75%. En ese
momento, el banco central advirtié sobre un posible deterioro en las expectativas
de inflacion y destaco las elevadas probabilidades de que la inflacion resultara por
arriba del escenario base que tenian proyectado. Asimismo, explicé que esperaba
un nuevo incremento de la misma magnitud en diciembre, que se materializ6 hoy,
y dijo que las condiciones apuntan a que se debe llevar la tasa a niveles mas hacia
el terreno restrictivo.

Documento destinado al ptblico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210317Brasil_Copommar%20Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210317Brasil_Copommar%20Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210505Brasil_Copomabr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210616Brasil_Copomjun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210804Brasil_Copomago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210922Brasil_Copomsep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20211027Brasil_Copomoct.pdf

&b BANORTE

Deterioro en la inflaciéon y sus expectativas. De ese momento a la fecha, las
expectativas de inflacion han seguido deteriorandose, con la del 2021 subiendo
de 10.15% a 10.18% en la ultima encuesta que levanto el banco central entre
analistas. Mas importante atn, la del 2022 subi6 de 5.0% a 5.02%, por arriba del
objetivo de 3.50% +/1.5pp que se tiene para ese afio. En este contexto, en los
ultimos dias la cabeza del banco central, Roberto Campos Neto, dijo que han
reaccionado a las expectativas siendo transparentes y destaco que hay un
problema global de inflacion.

Ante este escenario, el Copom materializé lo que habia explicado en su ultima
reunion, incrementando hoy la tasa en 150pb, ubicandola en 9.25% (ver grafica
abajo). El banco central explicé que una extension de la respuesta fiscal a la
pandemia que incrementa la demanda agregada y deteriora la trayectoria fiscal
puede presionar la prima de riesgo del pais. Por el contrario, y del lado menos
hawkish, también destacaron los riesgos a la baja para la inflacion ante un posible
regreso de los precios de los commodities. Asimismo, explicaron que las dudas
respecto a la situacion fiscal incrementan los riesgos de que las expectativas de
inflacion dejen de estar ancladas, manteniendo la asimetria inclinada hacia el alza
en el balance de riesgos. Esto incrementa las probabilidades de que la trayectoria
de la inflacion resulte por arriba de lo que se tiene proyectado en el escenario
base. Derivado de esta situacion, consideran que sera necesario incrementar la
tasa de referencia nuevamente en 150pb en la reunion de febrero.
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Un forward guidance muy hawkish... Previo a la decision de junio, el banco
central habia hablado de una “normalizacion parcial” de la tasa de referencia, lo
que significa que las condiciones permanecerian acomodaticias. Por lo tanto, no
esperaban que la tasa regresara a su nivel neutral en este ciclo. Sin embargo, ante
un escenario de inflacion mas complejo y fuertes sorpresas al alza, en dicho mes
se hizo un cambio muy importante al comunicado, mostrando una postura mucho
mas restrictiva. Se explico que consideraban necesario llevar la tasa a niveles
neutrales, al menos poniendo un piso en 6.0%. Mas tarde, el comunicado de
agosto mostrd un tono todavia mas hawkish al explicar que el balance de riesgos
y el escenario base indicaban que lo adecuado era un ciclo de alzas que llevara la
tasa por arriba de neutralidad, lo que consideramos subi6 el piso a un nivel de al
menos 7.0%.
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Tras estos ajustes, el comunicado de la reunion de septiembre mantuvo ese sesgo,
haciendo algunos cambios en las palabras. En especifico, en lugar de explicar que
se llevaria la tasa arriba de los niveles neutrales, se explico que se llevaria a
niveles restrictivos.

Mas tarde, en octubre, el Copom explicd que las condiciones apuntan a que se
debe llevar la tasa a niveles mds hacia el terreno restrictivo. Mientras que en el
comunicado publicado hoy dijeron que consideran adecuado seguir avanzando en
el proceso de apretar la politica monetaria significativamente dentro del terreno
restrictivo. En las condiciones actuales la tasa neutral parece haberse elevado a
niveles alrededor del 7.5%, por lo que la politica monetaria ya se encuentra en
terreno restrictivo, aunque es factible que sean necesarios ajustes adicionales.

Varios puntos relevantes en el comunicado, también con un tono restrictivo,
pero denotando preocupacion por el crecimiento. Entre ellos, destacamos: (1)
Ven condiciones mas adversas para las economias emergentes derivadas de las
decisiones con un sesgo menos acomodaticio de los bancos centrales ante las
presiones inflacionarias; (2) a esto se suma la posibilidad de una ola de COVID-
19 debido al invierno, el surgimiento de la variante 6micron y la incertidumbre
respecto a la recuperacion de las economias avanzadas; (3) en Brasil, los
indicadores de actividad maés recientes siguen mostrando una evolucidon
ligeramente menos positiva de lo esperado; (4) la inflacion se mantiene elevada;
y (5) las diferentes medidas de inflacion subyacente estan por encima del rango
compatible con alcanzar el objetivo de inflacion. En este contexto, los estimados
de inflacion del Copom bajo sus habituales supuestos subieron a 10.2%, 4.7% y
3.2% para el 2021, 2022 y 2023, respectivamente, desde 9.5%, 4.1% y 3.1%, en
la reunion previa.

., Qué explica el fuerte repunte de la inflaciéon? La situacion fiscal ha provocado
una depreciacion del tipo de cambio a lo que se ha sumado un escenario global
menos favorable para los mercados emergentes dada la desaceleracion de China,
la estabilizacion de los precios de commodities y el inicio de la normalizacion de
la politica monetaria en EE.UU. La depreciacion de la moneda, junto con otros
factores, han estado detras del fuerte repunte en la inflacion. Esta ultima fue de
1.07% m/m en la primera quincena de noviembre, con lo que la variacion anual
se ubico en 10.73%, muy por arriba del objetivo del banco central para el afio que
es de 3.75% +/-1.5pp. En la quincena, los precios subieron en las nueve categorias
de bienes y servicios, destacando el alza en los costos de transporte de 2.9% y los
relacionados con vivienda en 1.1%. Las presiones son evidentes también en el
desempefio de los precios al productor que registraron una variacion anual de
24.1% en septiembre debido a mayores precios de insumos ante la depreciacion
del real, aumentos en precios de energéticos y las disrupciones en la cadena de
suministros.
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Fuerte depreciacion de la moneda ante las preocupaciones en el frente fiscal.
Como ya comentamos, el real ha caido de forma pronunciada (ver gréafica abajo)
y ha estado cotizando en minimos historicos en los tltimos meses, en gran parte
debido a los esfuerzos del presidente, Jair Bolsonaro, por lograr la reeleccion en
octubre del 2022. Para alcanzar su meta, el presidente estd dejando de lado el
compromiso de la prudencia fiscal, poniendo en riesgo los esquemas que se
consideran anclas para lograr ese objetivo. Bolsonaro quiere introducir un
programa contra la pobreza. En especifico, busca reiniciar el apoyo en efectivo
del programa Bolsa Familia introducido por su predecesor, Luiz Inacio Lula da
Silva, mismo que quiere aumentar a cerca de 400 reales al mes como parte de la
ayuda social dentro del programa Auxilio Brasil. La ley que abre espacio a que se
utilicen 60,000 millones de reales para que esto se materialice ya fue aprobada
tanto en la Camara Baja como en el Senado. Sin embargo, aun faltan votaciones
adicionales. Una parte de la propuesta sera firmada hoy como ley, mientras que
otra parte que incluye cambios hechos por parte del Senado serd anexada a otra
propuesta que la Camara Baja analizard el 14 de diciembre. De ser aprobada por
la misma, tendra que regresar nuevamente al Senado.
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Ante las criticas a esta ley, el Ministro de Economia, Paulo Guedes, dijo que es
aceptable revisar la ley de limite de gasto. Explicd que Brasil debera elevar las
tasas de interés en el 2022, ya que sera un afio dificil debido a la elevada inflacion.
En este contexto, parece que las presiones para el banco central se han
incrementado en un contexto en el que las prioridades de la administracion
parecen enfocadas en las elecciones del 2022, no en la prudencia fiscal.
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En este escenario, la carga de frenar el fuerte repunte en la inflacion esta,
principalmente, en manos del Copom. Sin embargo, en el escenario actual la duda
es si el alza en tasas de interés sera suficiente para resolver los temas en todos los
frentes, lo cual parece casi imposible.

Sobre la economia, las cifras recientes apuntan a una desaceleracion. El
proceso de vacunacién ha avanzado en Brasil y tanto los contagios como los
fallecimientos han caido. Hasta ahora se tiene a poco mas del 64% de la poblacion
completamente vacunada, con el 77% habiendo recibido al menos una dosis y el
8.3% ya con la vacuna de refuerzo. Gracias a esto, el promedio diario de muertes
confirmadas por COVID-19 ha estado fluctuando en un rango entre 200-300
durante las Gltimas cinco semanas, los niveles mas bajos que se observan desde
abril del 2020 —a principios de la pandemia—. Lo anterior ha permitido a las
administraciones locales levantar la mayoria de las restricciones. A pesar de lo
anterior, el PIB se contrajo 0.1% t/t en 3T21, por abajo del avance nulo estimado
por el consenso y tras una revision a la baja al dato de 2T21 de -0.1% t/t a -0.4%
t/. Con esto, la economia cayd en ‘recesion técnica’ al hilar dos trimestres
consecutivos en contraccion.

A pesar del desarrollo positivo en el combate a la pandemia, no todo son buenas
noticias en este frente. Hace algunos dias, la Secretaria de Salud de Sao Paulo
confirmé los dos primeros casos positivos de la variante ‘Omicron’,
convirtiéndose en el primer pais latinoamericano en reportar contagios de este
tipo. Suméndose a este nuevo riesgo, el deterioro en las condiciones financieras
es un mal augurio para el crecimiento econémico en los proximos meses. Por un
lado, el agresivo ciclo de alza en tasas por parte del banco central. Por el otro, la
fuerte depreciacion de la moneda que ya comentamos.

Dentro de las sefiales de debilidad en 4T21, destacamos el reporte de ventas al
menudeo de octubre, mostrando una contraccion de 0.1% m/m, muy por abajo del
estimado del consenso de un avance de 0.6% m/m. En este contexto, de acuerdo
con la ultima encuesta que levanto el banco central entre analistas, el estimado de
crecimiento para este afio es de 4.71%, desde 4.78% previo. Sin embargo, tras el
reporte del PIB de 3T21 esperamos ajustes a la baja. Por su parte, la proyeccion
para el 2022 se ubica en tan solo 0.51%, por abajo del 0.58% previo. Estimamos
un avance nulo de la actividad econdmica en 4T21 y +0.1% t/t en 1T22, para
acelerarse tan so6lo a 0.2% en 2T22 y 0.4% en 3T22 y 4T22 (ver grafica abajo a
la derecha).
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En medio de este escenario de fuerte repunte de inflacion y riesgos para el
crecimiento, la popularidad de Bolsonaro esta cayendo. De acuerdo con una
encuesta de Genial/Quaest, el expresidente Luiz Inacio Lula da Silva es el lider
en la carrera por la presidencia en las proximas elecciones de octubre del 2022.
En la encuesta se contemplan siete candidatos, donde Lula obtendria el 46% de
las intenciones de voto, Bolsonaro el 23%, Sergio Moro el 10%, Ciro Gomes el
5% y Joao Doria el 2%.

Estimamos que la tasa Selic podria tocar al menos 12.5% hacia finales del
1S22. Las distorsiones en las cadenas de suministros a nivel global, la historica
sequia en Brasil que ha afectado los precios locales de la electricidad, la
depreciacion del real, el repunte de los commmodities y los riesgos politicos,
siguen presionado los precios de manera muy pronunciada. En este escenario, las
expectativas de inflacion para este afio, y mas importante atin para 2022, han
estado subiendo y se ubican por arriba del objetivo del banco central. A esto se
han sumado las preocupaciones en el frente fiscal derivadas de las medidas de
Bolsonaro que parecerian estar encaminadas a incrementar su aprobacion ante las
elecciones presidenciales del proximo afio. Derivado de esta dificil combinacion
de factores —tanto econdémicos como politicos— el Copom dejé en claro que
continuara con el ciclo de alza en tasas y estiman un nuevo incremento de 150pb
en la reunion de febrero. Asimismo, explicaron que seguiran en su estrategia de
seguir llevando la politica monetaria a terreno cada vez mas restrictivo hasta que
el proceso de desinflacion y el objetivo de anclar las expectativas se consoliden.
En este escenario, esperamos que el banco central contintie con el ciclo de alza en
tasas. Anticipamos un nuevo incremento de 150pb en la tasa Selic en febrero a
10.50%, para llevarla después al menos a 12.50% hacia finales del primer
semestre de 2022.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano,
Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle Trujillo, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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 utilizaciéon de informacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracién 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 transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias 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
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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 comparfiias 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 ltimo 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
0 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 interposita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de anlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun 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 andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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 exégenos 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, 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 podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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