Brasil - El Copom dejo en claro que por ahora 26 de octubre 2022
no hay espacio para recortes wwi.banorte.com

. . . @analisis_fundam
= Hoy el Copom mantuvo sin cambios la tasa Selic en 13.75%, luego de que

en septiembre decidira detener el agresivo ciclo de alza Luis Leopoldo Lopez
g .. L. Gerente Economia Internacional
= Destacamos que en esta ocasion la decision fue unanime con los 9 luis.Jopez.salinas@banorte.com

miembros votando a favor de mantener la tasa sin cambios

= En su forward guidance, el banco central reafirmé que estara atento y
evaluando si la estrategia de mantener la Selic sin cambios por un
periodo suficientemente largo sera suficiente para asegurar la
convergencia de la inflacién

= Reafirmaron que en el futuro la politica monetaria puede ajustarse y no
dudaran en reanudar el ciclo alcista si el proceso desinflacionario no
avanza como esperan

= No estimamos nuevos incrementos en la tasa Selic ya que el BCB ha sido
de los més agresivos, con un aumento acumulado 1,175pb. Sin embargo,
consideramos que aun persisten presiones importantes en precios, por lo
gue no vemos espacio para iniciar con recortes en el corto plazo

= Esperamos que la tasa Selic se mantenga sin cambios al menos hasta
finales de 1S23

El Copom mantuvo sin cambios la tasa Selic y a su vez confirmé que un
recorte no esta cerca. El Banco Central de Brasil (BCB) mantuvo sin cambios
su tasa de referencia en 13.75%, permaneciendo en su nivel mas alto desde enero
de 2017 tras un ciclo de ajuste monetario que acumul6 1,175pb. Cabe recordar
que las alzas se implementaron en doce reuniones consecutivas desde que inicio
la reduccion del estimulo monetario en marzo de 2021, cuando la tasa se ubicaba
en un minimo histérico de 2.00%. La postura monetaria es restrictiva, con el nivel
de 13.75% ubicandose cerca de 8.2pp por encima de la inflacién estimada para
los proximos doce meses. Ademas, la tasa real ex-ante es mas del doble de la
estimacion del BCB de la tasa real neutral (cercana a 4%).
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En el comunicado destacaron un panorama adverso y volatil en el entorno
global. Destacaron las continuas revisiones a la baja en las perspectivas de
crecimiento en las principales economias. El entorno inflacionario contintia bajo
presion, mientras que el proceso de normalizacion en las economias avanzadas
contintia hacia tasas restrictivas endureciendo las condiciones financieras.

El forward guidance confirma que no empezaran a bajar tasas en el corto
plazo. En particular, el Comité enfatizd que los riesgos para sus escenarios se
mantienen tanto al alza como a la baja. Entre los riesgos al alza, destacaron: (1)
Una mayor persistencia de las presiones inflacionarias globales; (2) incertidumbre
sobre el futuro marco fiscal del pais y estimulos fiscales adicionales que apoyen
la demanda agregada, incorporados en las expectativas de inflacion y precios de
activos; y (3) una brecha del producto mas estrecha que la incorporada por el
Comité en su escenario base, especialmente en el mercado laboral. Entre los
riesgos a la baja mencionan: (1) Una reduccion adicional en los precios de los
commodities internacionales, medidos en moneda local; (2) una desaceleracion
mayor a la proyectada de la actividad econémica global; y (3) la continuidad de
los recortes de impuestos, que se supone seran revertidos en 2023. El Comité
evalua que el escenario actual, atn incierto y volatil, requiere serenidad ante la
existencia de diversos riesgos. Por lo tanto, evaluaran si la estrategia de mantener
la Selic sin cambios por un periodo largo serd suficiente para asegurar la
convergencia de la inflacion al objetivo.

La inflacién anual continu6 moderandose en octubre, pero alin se mantiene
en niveles elevados. La inflacién mensual de la primera quincena del décimo mes
del afio repuntd a +0.16%, luego de haber caido 0.37% m/m en septiembre,
permaneciendo en niveles bajos, pero resultando por encima de lo estimado. No
obstante, la inflacién anual bajé a 6.85% (ver grafica abajo), desde el 7.96%
previo. En este sentido, cada vez existen sefiales mas claras de que ya se toco el
pico en abril (12.13%). Esta tendencia a la baja ya se anticipaba con la accion de
limitar los impuestos a nivel estatal en el combustible, transporte publico,
electricidad y telecomunicaciones, ademas de la reduccion de los impuestos a la
gasolina y el etanol. Dichas acciones han sumado para que las expectativas de
inflacion para éste y el siguiente afio disminuyan, aunque anticipan mayores
presiones para 2024.
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Desaceleracion en las expectativas de inflacion del 2022 y 2023, pero 2024 al
alza. Las ultimas encuestas entre analistas han resultado alentadoras, aunque
seguimos viendo un panorama mixto. Del lado positivo, redujeron sus
estimaciones para este afio de 5.88% hace cuatro semanas a 5.60%. Esto se debe
en buena medida a: (1) El anuncio ya mencionado del presidente Bolsonaro en
junio del plan para reducir el impuesto de la gasolina y etanol (ver grafica abajo);
(2) los dos anuncios en julio de Petrobras sobre reducciones en los precios de la
gasolina, primero de 5.0%, y luego una baja adicional de 4.0% y otras dos
reducciones desde mediados de agosto resultando en precios bajos de la gasolina;
y (3) la caida en la inflacion observada. Por su parte, las expectativas para los
proximos 12 meses muestran una tendencia a la baja, pero dada la reduccion de
impuestos, las expectativas podrian ajustarse en algin momento debido al
impacto que puede tener el estimulo fiscal sobre la demanda y, por lo tanto, sobre
la inflacion. Para 2023 los analistas han estado disminuyendo sus proyecciones
desde agosto tras aumentar hasta por 17 semanas consecutivas. Actualmente la
ubican en 4.94%, atn por encima de la meta de 3.25% para el proximo afio, pero
ya mds cerca de la parte alta del rango de tolerancia, de 4.75%. Por su parte,
continua la percepcion de mayores presiones inflacionarias hacia el 2024 al subir
de 3.43% hace una semana a 3.50%.
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Fuente: Banorte con datos del Banco Central de Brasil
El entorno fiscal se mantiene como uno de los principales retos. Los dos
principales candidatos presidenciales han sefialado que planean extender el
impulso del gasto social al proximo afio, con la intencion de asegurar la
presidencia, pero en realidad representa un fuerte riesgo fiscal. De hecho, el
programa social “Auxilio Brasil” que sustituy6 al de Lula conocido como “Bolsa
Familia” ha venido aumentando y en esta ocasion, el gobierno federal adelantd
una semana el pago de los programas Auxilio Brasil y Auxilio gas en octubre. Con
el cambio, los pagos comenzaron el 11 de octubre y duran hasta el 25 de octubre,
antes de la segunda vuelta de las elecciones el 30 de octubre. Hasta ahora, el pago
de Auxilio Brasil es de $600 reales hasta diciembre de este afio. En 2023, el
programa volvera a pagar $400 reales. Tan s6lo en octubre, 21.1 millones de
familias recibiran el beneficio.
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Las encuestas se mantienen a favor de Lula, aunque el margen se redujo. En
el entorno politico, cabe recordar que la primera ronda de las elecciones generales
se llevo a cabo el 2 de octubre, donde Lula (48.4%) le sac6 a Bolsonaro (42.2%)
6.2pp (seis millones de votos). Como ningun candidato presidencial recibio la
mayoria de los votos 50% +1pp, se llevara a cabo la segunda vuelta este 30 de
octubre. Si bien varias encuestas siguen dando la victoria a Lula, muchas
muestran un empate técnico, por lo que la contienda final sera muy cerrada. Con
base en la ultima encuesta de DataFolha del 19 de octubre, el expresidente Lula
tiene el 49% de las intenciones de voto contra el 45% que ahora obtuvo Bolsonaro
(ver tabla abajo). En nuestra opinion, la supuesta claridad que existia con la
balanza inclindndose a favor de Lula, ahora se ha desvanecido y nada esta escrito.
Sin embargo, cabe destacar que en los ultimos dias, los avances de Bolsonaro en
las encuestas parecieron estancarse ante una serie de incidentes, incluido el arresto
de uno de sus partidarios mas controversiales, un episodio que se volvi6 violento.
Esto dio impulso a las intenciones de voto a favor de Lula.

Encuestas sobre la intencidn de voto para la segunda ronda*
%

Modalmais/  Exame/ Genial/

Encuesta Futura ldeia Datafolha  PoderData Quaest Abrapel Ipec Ipespe Atlas
Fecha 21.-oct 20.-oct 19.-oct 19.-oct 19.-oct 18.-oct 24 -oct 25.-oct 13.-oct
Lula 45.9 50 49 48 47 49 54 53 51
Bolsonaro 46.9 46 45 44 42 43 46 47 46

* Nota: Las encuestas pueden ser no comprables debido a sus distintas metodologias
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg y cada agencia de encuestas anunciada

Mantenemos nuestra expectativa de que el Copom mantendra sin cambios la
tasa de referencia por un periodo prolongado. En nuestra opinion, el banco
central mantendra la tasa de referencia en el nivel actual por un largo periodo,
tomando en cuenta que tanto la inflacion como las expectativas de inflacion se
mantienen elevadas y por arriba de sus respectivos objetivos. Por lo que aun es
muy temprano para hablar sobre empezar a bajar las tasas. En particular, el banco
central ha sefialado que quiere ver expectativas de inflacion para 2023 debajo del
4%, y si bien la tendencia va en esa direccion, aun falta camino por recorrer.

En fechas recientes, los mercados han estado especulando sobre la posibilidad de
que las tasas empiecen a bajar tan pronto como en marzo del 2023. Sin embargo,
los miembros del banco central han reaccionado con un tono hawkish. En
especifico, el presidente del instituto, Roberto Campos Neto, reforzé en sus
intervenciones hace unos dias en las reuniones del Fondo Monetario Internacional
y el Banco Mundial en Washington, el mensaje de un serio compromiso con el
objetivo de inflacion. Dijo que el trabajo del banco central es regresar la inflacion
a sumeta y que la haran lo que sea necesario para que esto suceda. Consideramos
que este mismo mensaje se reforzo en el comunicado del Copom publicado hoy.
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Existe preocupacion de que la inflacion pueda empezar a subir nuevamente ya
que algunos recortes de impuestos expiran a finales del afio. No obstante, en un
intento por calmar estas preocupaciones, Bolsonaro ha dicho que los impuestos a
la gasolina no seran reinstalados durante el 2023. En este tema, Campos Neto
explico que la baja en la inflacion se debe en buena medida a las acciones que ha
tomado el gobierno, por lo que no hay mucho que celebrar. Sin embargo, destaco
que la dinamica de la inflacion si muestra una mejoria. Nuestro escenario base es
que la tasa se mantendra sin cambios al menos hasta finales de 1S23.
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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, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Daniel Sebastian 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 compensacién 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, 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 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 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 altimo 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 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 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 accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 multiplos, 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 informacién 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 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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