Brasil - El Copom continaa con el ciclo alcista,
pero a un ritmo mas moderado

= Eldiade hoy, el Copom anunci6 un nuevo incremento de 100pb en la tasa
Selic, ubicandola en 11.75%o, en linea con el estimado del consenso

= Explicaron que los precios al consumidor siguen dando sorpresas
negativas y que, ante la volatilidad actual, adoptaron en este momento
un escenario alterno en cuanto a sus proyecciones de inflacién

= Hacia delante, consideran adecuado seguir llevando la tasa a niveles aun
mas restrictivos, pero mostraron un tono de mayor cautela y paciencia
para poder evaluar la magnitud y duracion de los choques actuales

= Asimismo, anticipan que serd adecuado mantener el ritmo actual de alza
en tasas en la préxima reunion, pero destacaron que, si los choques son
mayores 0 mas persistentes de lo pronosticado, estan listos para ajustar
la magnitud del incremento

= En este contexto, anticipamos un nuevo incremento de 100pb en la tasa
Selic el 4 de mayo a niveles de 12.75%, y vemos la tasa terminal en
13.75%

El banco central de Brasil moder6 el ritmo de alza en tasas y elevd la Selic en
100pb. Tras un agresivo ciclo de bajas que termind en agosto de 2020, el Copom
se ha mantenido en un agresivo ciclo alcista que inici6 desde marzo del afio
pasado. Esto ha continuado a diferentes ritmos desde entonces, confirmando que
se encuentran en uno de los ciclos mas agresivos a nivel global. En su primera
reunion de 2022, y en linea con lo que ya se habia anticipado, el Copom elevo la
tasa nuevamente en 150pb, ubicandola en 10.75%. En dicha ocasion. explicaron
que la incertidumbre sobre la politica fiscal seguia manteniendo elevados los

riesgos de un des-anclaje de las expectativas. Por el contrario, también destacaron
los riesgos a la baja para la inflacion ante un posible regreso de los precios de los
commodities. Al mismo tiempo, en su forward guidance explicaron que hacia
delante seria adecuado moderar el ritmo de alzas, ya que el ciclo acumulado hasta
ese momento tendria sus efectos en el horizonte relevante para sus proyecciones.
Estas sefiales alinearon las expectativas a que el alza hoy seria de 100pb, lo que
se materializo a pesar de la especulacion de que el podia ser mas agresivo ante el
impacto sobre la inflacion por el conflicto entre Rusia y Ucrania. Con esto, la tasa
Selic acumula un alza de 975pb desde el inicio del ciclo restrictivo.
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El forward guidance mostré un tono de cautela ante la incertidumbre. El
comunicado sigue mostrando que el banco central considera adecuado avanzar en
el proceso de apretamiento monetario, llevando la tasa a Selic significativamente
dentro del terreno restrictivo. Esto deja en claro que es muy probable que el ciclo
de alza en tasas no haya terminado. Sin embargo, desde la primera reunién de este
afio hubo un cambio relevante al sefializar que estan dispuestos a seguir, pero a
un ritmo mas moderado. Ante el conflicto entre Rusia y Ucrania y su fuerte
impacto sobre los precios de los commodities, el Copom mostré un tono de
cautela, destacando que necesita actuar con serenidad para evaluar el tamafio y la
duracion de los choques. Si bien dejaron en claro que esperan que en la proxima
reunion la magnitud sera también de 100pb, dejaron la puerta abierta a un ajuste
mas agresivo si los choques son mayores de lo que anticipan.

El tono sigue restrictivo, pero denotando preocupacién por el crecimiento.
Dentro del comunicado, destacamos: (1) Un deterioro significativo del entorno
global; (1) que el conflicto entre Rusia y Ucrania ha generado un apretamiento de
las condiciones financieras y mayor incertidumbre sobre las perspectivas; (3) que
los choques de oferta por este conflicto tienen el potencial de elevar las presiones
inflacionarias; (4) en Brasil, los indicadores de 4T21 muestran un desempefio de
la economia mejor a lo anticipado; (5) la inflacién sigue sorprendiendo
negativamente; y (6) las diferentes medidas de inflacion subyacente estan por
encima del rango compatible con el objetivo de inflacion. En este contexto, los
pronosticos de inflacion del Copom bajo sus habituales supuestos subieron a 7.1%
(previo 5.4%) para este afio y de 3.4% a 3.7% para el 2023. Sin embargo,
decidieron también trabajar con un escenario alterno dada la alta volatilidad, con
la inflacion para este afio en 6.3% y en 3.1% para el 2023.

Contintan las presiones inflacionarias y el deterioro de las expectativas.
Similar al resto del mundo, Brasil ha estado enfrentando desde hace muchos
meses fuertes presiones en precios por los problemas en las cadenas de
suministros globales, condiciones climaticas extremas y fuerte demanda por
commodities —como la soya—, entre otros. A esto se ha sumado el conflicto entre
Rusia y Ucrania y en especial el fuerte incremento en el precio de la gasolina.

La inflacion cerré 2021 en 10.06%, ligeramente por abajo del maximo de
noviembre, pero todavia en doble digito y muy por encima del objetivo para el
afio de 3.75% +/-1.5pp. Las recientes cifras muestran que en febrero la inflacion
fue de 1.01% m/m, con la variacion anual en 10.54%. En tanto, el componente
subyacente se ubico en 8.56% a/a, su mayor nivel desde mayo del 2016. Las
mayores contribuciones vinieron de los alimentos y los costos de educacion.

A este complejo escenario se suma el hecho de que las perspectivas para marzo
no son favorables. Ante el alza en los precios internacionales, Petrobras anuncio
en los tltimos dias un fuerte ajuste de +18.7% en la gasolina y +25% en el diésel,
lo que sumaria entre 50 y 60pb a la inflacion general. Sin embargo, tras este
anuncio los legisladores ya aprobaron un proyecto de ley que reduce los
impuestos federales del diésel y el gas de cocina hasta finales del afio y también
cambia la forma en que se aplica el impuesto local a los combustibles. El ministro
de Economia, Paulo Guedes, dijo que esto ayudara a mitigar dos tercios del
aumento anunciado por Petrobras.
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Ademas, de acuerdo con algunas fuentes, el equipo econémico de Bolsonaro esta
evaluando incrementar temporalmente el programa Auxilio Brasil que hace
transferencias a las personas de mas bajos ingresos en el pais como medida para
mitigar el fuerte incremento en los precios de la gasolina. El incremento seria
valido por tres meses, sumando entre 50 y 100 reales al programa actual. Sin
embargo, se habla de que Bolsonaro no esta de acuerdo con esta medida y prefiere
hacerlo via reduccidn en impuestos, lo que favoreceria mas a su base de votantes.
Aunado a lo anterior, existe mucha preocupacion por los mayores precios de los
alimentos, debido entre otras cosas, a la escasez de fertilizantes. Brasil es uno de
los principales productores mundiales de café, azicar y soya, por lo que la escasez
de fertilizantes le afecta directamente.

Expectativas de inflaciébn permanecen al alza. En este contexto, la tultima
encuesta del banco central muestra un alza en la expectativa de crecimiento para
este afno de 0.42% previo a 0.49%, mientras que el estimado de inflacion para
2022 subiod de 5.65% a 6.45%, muy por arriba del objetivo para este afio de 3.5%
+/- 1.5pp. En tanto, el pronostico de inflacion para 2023 subio de 3.51% a 3.70%.
De la mano de estos ajustes, también ha habido cambios en la proyeccion de la
tasa Selic. En especifico, se espera que la tasa de referencia llegara a 12.75% en
diciembre (previo: 12.25%), a lo que seguiria un ciclo de relajamiento en 2023
ahora hasta 8.75%. En tanto, hay analistas que ahora ven la tasa terminal en
13.25% y en 10.50% al cierre del 2023.
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Fuerte apreciacion del real hasta ahora, pero con riesgos hacia delante. El
real cerr6 2021 con una caida de poco mas de 7.0%, en buena parte por
preocupaciones por la situacion fiscal. En lo que va de 2022, la moneda brasilefia
estd entre las de mejor desempefio, con una ganancia acumulada de mas del 9.0%.
Algunos de los factores detras de esto incluyen la postura hawkish del banco
central y el alza en los commodities tras la invasion rusa, dado que Brasil es
exportador de estos productos. Hacia delante, un factor clave que estara
definiendo también el desarrollo del real seran las elecciones presidenciales de
octubre. Por un lado, Lula ha dicho que revisara las reglas fiscales para permitir
un mayor gasto, explicando que trabajard para recuperar los derechos de los
trabajadores. En particular, afirmé que no cree en la regla de limite de gasto,
misma que se considera una de las principales anclas de las cuentas fiscales.
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Por su parte, el presidente Bolsonaro ha seguido medidas populistas, apoyando
varias para mitigar el alza en el costo de la gasolina, mismas que tendrian un fuerte
impacto fiscal. En este contexto, no descartamos la posibilidad de ver una
depreciacion de la moneda conforme se acerquen las elecciones.
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Las ultimas cifras apuntan a una desaceleracion. Brasil creci6 4.6% en 2021,
el mayor ritmo de avance desde el 2010. Tras este desempefio, los retos en el 2022
se incrementaron por la aparicion de Omicron. Sin embargo, el impacto parece
haber sido mas acotado de lo que se temia y en los ultimos dias se ha observado
una importante baja en el nimero de contagios y muertes por COVID-19. Si bien
Omicron no llevé a la implementacion de nuevas restricciones a la movilidad, las
cifras de actividad han sido mixtas. El PMI manufacturero se mantuvo en
contraccion (por abajo del umbral neutral de los 50pb) en 49.6pts en febrero desde
47.8pts en enero. El indicador de servicios se situd en 54.7pts desde 52.8pts. Por
su parte, la produccion industrial de enero cay6 2.4% m/m, su mayor contraccion
desde marzo del 2021 principalmente por la debilidad del sector automotriz. En
tanto, las ventas al menudeo avanzaron 0.8% m/m en el mismo mes. En cuanto al
conflicto entre Rusia y Ucrania su impacto sobre el crecimiento econémico en
Brasil se espera que sea positivo, debido a que el pais es un importante exportador
de commodities y el alza en precios de estos bienes lo beneficia, pero lo cierto es
que al mismo tiempo se suma a un escenario de fuertes presiones inflacionarias
que ha llevado al banco central a implementar uno de los ciclos de alza en tasas
mas agresivos en el mundo.
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En este escenario, Bolsonaro sigue enfrentando una complicada carrera para
reelegirse en octubre. Una nueva encuesta de PoderData muestra a Lula da Silva
liderando comodamente la carrera hacia la primera vuelta del 2 de octubre con
40% de las intenciones de votos, seguido por Bolsonaro con 32%. El estudio
destaca que, en caso de una segunda vuelta entre Lula y Bolsonaro, el lider
izquierdista venceria con el 51% de los votos validos, sobre el 37% de apoyo al
actual mandatario. Cabe mencionar que en Brasil el voto es obligatorio desde los
18 a los 70 afios, y facultativo a partir de los 16 y después de los 70.

Esperamos que la tasa Selic llegue a niveles de 13.75%. Las distorsiones en las
cadenas de suministros a nivel global, el conflicto entre Rusia y Ucrania y su
impacto en los commodities, asi como los riesgos politicos y fiscales, entre otros,
siguen presionado los precios de manera muy pronunciada. En este escenario, las
expectativas de inflacion para éste y el proximo afio han estado subiendo y se
ubican arriba del objetivo del banco central. Derivado de esta dificil combinacion
de factores, el Copom dejo en claro que continuara con el ciclo alcista, pero con
sensatez ante la volatilidad e incertidumbre actuales. 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
eleve la tasa Selic nuevamente en 100pb en la la reunion del 4 de mayo a 12.75%,
y estimamos la tasa terminal en 13.75%.
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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,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José Luis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José Iltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Daniela Olea
Suérez, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo e Isaias
Rodriguez Sobrino, 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 prestaciéon 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 anélisis, 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 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 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 andlisis 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 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 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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