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= Como era ampliamente esperado, el Copom aument6é hoy la tasa de

referencia nuevamente en 75pb, ubiciandola en 4.25% Katia Goya
. P . Subdirector Economia Internacional
* Elbanco central cambioé la frase donde decia que planeaba continuar con katia.goya@banorte.com

la “normalizacion parcial” de la tasa de referencia, explicando ahora que
llevaran la tasa a niveles neutrales

= Asimismo, dijeron que esperan un nuevo incremento de la misma
magnitud en la préxima reunion de politica monetaria para ubicarla en
5.0%. Sin embargo, dejaron la puerta abierta a un ajuste mas agresivo
en caso de un deterioro de las expectativas de inflacion

= Describieron un escenario de presiones inflacionarias mas intensas de las
que esperaban y ubican su expectativa de inflacion para este afio en
5.8%, por encima del limite superior de la meta para 2021 de 3.75% +/-
1.5pp. Mientras que anticipan la inflaciéon del 2022 en la meta de 3.5%

= En este contexto, ajustamos fuertemente al alza nuestra expectativa de la
tasa Selic al cierre del afio, de 5.00% previo a 6.75%. Hacia adelante
vemos un movimiento de 100pb en la reunién del 4 de agosto y dos alzas
mas de 75pb

Como era ampliamente esperado, el banco central de Brasil elevo
nuevamente la tasa Selic en 75pb. Tras un agresivo ciclo de bajas que termin6
en agosto, en marzo el Copom decidié elevar la Selic en 75pb por primera vez en
casi seis afios, ubicandola en 2.75%, para incrementarla nuevamente en la reunion

de mayo en la misma magnitud. Hoy, el banco central continu6 con el ciclo de
alzas, con otro incremento de 75pb, ubicando la tasa en 4.25% (regresando a los
niveles de marzo del 2020, previo a la pandemia). El aumento ya era esperado
tanto por los mercados como por los analistas, ya que en el comunicado previo se
habia anticipado que este movimiento era muy probable.

Cambios importantes en el forward guidance, con un tono muy hawkish... La
atencion estaba centrada en las sefiales del comunicado sobre la conduccion de la
politica monetaria hacia adelante. En este sentido, cabe recordar que el banco
central habia venido hablando de una ‘“normalizacion parcial” de la tasa de
referencia, lo que significa que las condiciones permanecerian acomodaticias, por
lo que no debia esperarse que la tasa regresara a su nivel neutral en este ciclo,
estimado entre 6% a 7%. En el comunicado de hoy se hizo un cambio muy
importante con una postura mucho mas hawkish del banco central. Se explicé que
consideran que sera necesario llevar la tasa a niveles neutrales, lo que pareceria
estarle poniendo un piso en 6.0%.

Documento destinado al ptblico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210317Brasil_Copommar%20Final.pdf
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Varios puntos relevantes en el comunicado, también con un tono restrictivo.
Entre ellos, destacamos: (1) El impulso monetario y fiscal en los paises
desarrollados impulsa una fuerte recuperacion; (2) los elevados recursos ociosos
en estas economias apuntan a que el estimulo monetario durara por mucho
tiempo; (3) nuevas discusiones sobre riesgos inflacionarios en estas economias
que pueden resultar en un entorno complejo para los mercados emergentes; (4) en
cuanto a la economia de Brasil, a pesar de la segunda ola de contagios, los
recientes indicadores se han desempefiado mejor de lo anticipado, con los riesgos
para la recuperacion reduciéndose significativamente; (5) la persistencia de las
presiones inflacionarias ha sido mas intensa de lo esperado, especialmente en
bienes industriales; (6) ven presiones al alza sobre la inflacion debido a
restricciones de oferta, a la recuperacion de la demanda y al escenario alrededor
de la energia con las tarifas eléctricas subiendo de manera pronunciada, a pesar
de la apreciacion del real; y (7) las medidas de inflacion subyacente estan por
arriba del rango compatible con el objetivo. En términos generales, estos
comentarios sugieren un tono mucho mas restrictivo por parte del banco central
de lo que percibimos en el comunicado previo.

Fuerte repunte de la inflacién. El reporte de precios de mayo superd las
expectativas al ubicarse en 0.83% m/m (consenso 0.71% m/m). Con esto, la
variacion anual subio a 8.06% desde 6.76% previo (ver grafica abajo a la
izquierda), un maximo desde septiembre del 2016. Cabe recordar que el objetivo
de inflacion para este afio es 3.75% y de 3.5% para el 2022, con un rango de
tolerancia de +/- 1.5pp. El alza en los precios de gasolina y electricidad fue el
factor principal atras del fuerte incremento en el quinto mes del afio, mientras que
la aceleracion en el componente subyacente —a 3.8% a/a— sugiere un escenario de
mayores presiones. Esto en un contexto donde la inflaciéon subyacente se ubica
por encima del objetivo por primera vez en cuatro anos. En nuestra opinion, la
inflacion general muy probablemente se mantendra elevada gran parte de 2021
debido a restricciones de oferta, una mayor demanda y las presiones en los precios
de los commodities. Asimismo, uno de los temas mas relevantes dentro del
contexto del desempefio de los precios es que Brasil vive la peor crisis de escasez
de agua en casi 100 afios. Esto ha llevado a que el regulador de energia Aneel,
esté aumentando el precio de la electricidad para compensar el costo adicional de
implementar plantas termoeléctricas.
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Se espera que el llamado recargo de “bandera roja” adoptado por el regulador, el
nivel més alto del sistema, aumente las facturas de energia en mas de un 20%. Sin
embargo, destacamos la deflacion en los precios de servicios, lo que refleja los
efectos de la pandemia y la debilidad del mercado laboral. En este contexto, en el
comunicado se explicod que estaran monitoreando de cerca el desempefio de estos
precios conforme los efectos del proceso de vacunacion sobre la economia se
vuelvan mas relevantes. Si bien podemos esperar un regreso de la inflacion en la
segunda mitad del afio desde los niveles superiores al 8.0%, lo cierto es que cada
vez luce mas lejano que se pueda ubicar por abajo del limite superior del objetivo
que se tiene para este afio de 5.25%.
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En este contexto, la semana pasada, el gobernador del banco central, Roberto
Campos Neto, dijo que los choques a la inflaciéon todavia son, en su mayoria,
temporales. No obstante, explico que la propagacion de los choques esta siendo
mayor a la anticipada. Asimismo, afirmé que la inflacion del 2021 esta
empezando a impactar las expectativas para 2022. En este entorno, la encuesta
que levanta el banco central entre analistas publicada a principios de la semana
mostro un alza en las expectativas de inflacion para este afio de 5.44% la semana
previa a 5.82%. Mientras que, las expectativas de inflacion para el proximo afio
se ubicaron en 3.78% en la Gltima encuesta, por arriba del 3.70% previo y del
objetivo para ese afio. Esto llevd a un ajuste al alza en la proyeccion para la tasa
Selic al cierre del 2021 de 5.75% previo a 6.25%. En este contexto, los estimados
de inflacion del Copom se ubican en 5.8% y 3.5% para 2021 y 2022,
respectivamente. El primero esta por arriba del limite superior de la meta para
este afo de 3.75% —+/-1.5pp, mientras que el segundo esté en linea con el objetivo
de 3.5%.

Las cifras de actividad econémica apuntan a una recuperacion. El proceso de
vacunacion permanece lento con un total de 81.4 millones de vacunas
administradas. Cerca del 34% de la poblaciéon mayor a 18 afios ha recibido al
menos una dosis, mientras que un poco mas del 14.5% ya estd completamente
vacunada. El ritmo diario de aplicacion de dosis esta siendo de 1.11 millones, con
lo que a este paso en siete meses se lograra vacunar al 75% de la poblacion, lo
que permitira regresar a una relativa normalidad. Del lado positivo y a pesar de
las restricciones de oferta, algunos gobiernos locales estan acelerando el proceso
de vacunacion en grupos no prioritarios.
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Esto, en medio de un escenario donde el total de fallecimientos ha superado los
490,000, con Brasil en el tercer lugar del mundo. A pesar de que se habia
observado una ligera tendencia a la baja, el promedio diario de contagios volvio
a superar los 2,000.

Inclusive en este dificil entorno, varias administraciones locales han relajado
parcialmente las restricciones. Esto se ha reflejado en un incremento en la
movilidad desde principios de abril, aunque se mantiene en niveles inferiores a
los observados antes de la pandemia. El aumento en la movilidad se puede ver
también en la demanda por electricidad, mientras que las condiciones financieras
han mejorado en semanas recientes. En este contexto, la actividad parece haberse
recuperado de su desplome. El PIB avanzo 1.2% t/t en 1T21, por arriba del
estimado del consenso de 0.9% t/t, pero por abajo del 3.2% t/t del 4T20. La
moderacion en la variacion trimestral se relaciona con una mayor base de
comparacion y la reversion parcial del estimulo monetario. Con esto, la variacion
anual se ubico en 1.0%, desde 1.1% en el ultimo trimestre del 2020. Por el lado
de la demanda, la inversion tuvo un fuerte repunte de 4.6% t/t, compensando por
una caida del consumo personal de 0.1% y una baja del gasto de gobierno de
0.8%. Del lado de la oferta, el sector agropecuario creci6é 5.7% t/t —a pesar de
condiciones climatologicas complicadas—y los servicios crecieron 0.4% t/t.

Por su parte, entre las primeras cifras de abril destacamos un avance de 1.8% m/m
en las ventas al menudeo, por arriba de la estimacion del consenso de una caida
de 0.3% m/m y tras una contraccién de 1.1% m/m en marzo. Con esto, la variacion
anual se ubico en 23.8%, por arriba del 2.2% previo, favorecida por bajas bases
de comparacion. Esta mejoria alude a que la economia brasilefia probablemente
haya iniciado el 2T21 con una mayor fortaleza a pesar de la dificil situacién por
el COVID-19. En contraste, el desempefio de la produccion industrial fue débil
con una caida de 1.3% m/m en abril, mientras que el consenso estimaba una baja
de s6lo -0.1% m/m. A pesar de lo anterior, en el balance total, las perspectivas
son favorables. Aunque destacamos que, el indicador mensual de la actividad
econdmica para el cuarto mes del afio, publicado a principios de la semana, resulto
muy por debajo de lo estimado con un avance de apenas 0.4% m/m (estimado del
consenso 1.4% m/m), después de una caida de 1.6% m/m en marzo (ver grafica
abajo a la izquierda). Con esto, la variacion anual se ubico en 15.9%, favorecida
por las bajas bases de comparacion, debido a que abril 2020 fue el mes mas débil
ante el inicio de la pandemia. Con esto el promedio movil de 3 meses del indice
de actividad econdmica se ubico en 1.3%. Cabe mencionar que el débil resultado
se dio después de que se venian haciendo ajustes al alza en las expectativas de
crecimiento para el ano. De acuerdo con la encuesta que levanta el banco central
de forma semanal, la proyeccion del PIB para este afio subi6 a un nuevo maximo
de 4.4% desde 4.0% previo. Hace cuatro semanas, este prondstico era de apenas
3.2%.

Hacia adelante, esperamos que la reduccion en las medidas de contencion y la
mayor movilidad sigan apoyando las ventas al menudeo y a los servicios en mayo,
ayudando a reducir el impacto de las alzas en tasas de interés. A esto esperamos
que se sume la mejoria en la confianza de los negocios.
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A pesar de lo anterior, el débil resultado del indicador de actividad econémica en
abril sugiere que puede ser dificil que el crecimiento del PIB en 2T21 sea superior
al de 1T21. Esperamos un crecimiento del PIB de alrededor del 0.5% t/t (ver
grafica abajo a la derecha).
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esperamos que la Selic cierre el afio en 6.75%. El comunicado del Copom
mostrd un tono mucho mas sAawkish que el anterior ante un panorama de presiones
inflacionarias mas persistentes de lo esperado. En este contexto, el banco central
dejé en claro que lo mas probable es que lleve la tasa de referencia a niveles
neutrales, los cuales se estiman entre 6.0% y 7.0%. Por lo tanto, revisamos al alza
nuestro estimado para el nivel de la Selic al cierre del afio de 5.00% previo a
6.75%. La pregunta clave parece ser a qué ritmo lo hara el banco central en un
contexto donde han dicho que, si bien esperan continuar con los incrementos al
ritmo actual de 75pb, han dejado la puerta abierta para movimientos mas
agresivos si las expectativas de inflacion se deterioran, lo que efectivamente ha
venido ocurriendo. Del lado positivo, el sesgo mas hawkish en la politica
monetaria desde hace meses ha provocado una fuerte apreciacion del real de
12.5% de abril a hoy. Sin embargo, las presiones en precios contintian ante: (1)
Restricciones de oferta; (2) una mayor demanda; y (3) los problemas de escasez
de agua que estan generando fuertes presiones en los precios de varios bienes,
como alimentos y electricidad. Esperamos un alza méas agresiva de 100pb en la
proxima reunion del Copom el 4 de agosto, tratando de frenar el alza en las
expectativas y tras los ajustes esperados en precios de la electricidad que podrian
inducir efectos de segundo orden importantes. Tras esto, estimamos dos
incrementos consecutivos mas de 75pb en las siguientes dos reuniones, llevando
a la Selic al cierre de afio a 6.75%.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, 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, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compariia(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 prestacién 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 anélisis, desde 30
dias naturales anteriores ala 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 transaccion 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 Ultimos 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 algin 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
andlisis 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 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 inversién de los valores en circulaciéon
o el 1% de la emision 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

Aunque 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 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 combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de multiplos, 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 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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 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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