Brasil - El Copom mantiene un tono hawkish y 15 de junio 2022
senaliza que continuara el ciclo restrictivo wwi.banorte.com
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= El dia de hoy, el Copom anuncié un nuevo incremento de SOpb en la tasa

Selic, ubicandola en 13.25%, en linea con nuestro estimado y el consenso Juan Carlos Alderete, CFA

. ., Director Ejecutivo de Andlisis Econdémico y
= No obstante, el tono permanece hawkish. A pesar de la especulaciéon del Estrategia Financiera de Mercados
mercado sobre posibles sefiales de que el fin del ciclo restrictivo estaria juan.alderete.macal@banorte.com

cerca, el banco central anticipé al menos un ajuste adicional de igual o

menor magnitud en la decision del 3 de agosto Luis Leopoldo Lopez

Gerente Economia Internacional
* En particular, la inflacién sigue sorprendiendo negativamente, el real ha luis lopez salinas@banorte.com
sufrido una importante caida en los ultimos dias y la incertidumbre en el
frente fiscal ha aumentado, entre otros factores. Ante este panorama,
afirmaron que “es apropiado continuar avanzando en el proceso de
endurecimiento monetario de manera significativa hacia un territorio

aun mas restrictivo”

= Por su parte, el Comité estresé la mayor incertidumbre del escenario
actual. En conjunto con el avanzado estado del ciclo restrictivo actual,
esta situacion requiere mayor cautela en sus préximas acciones

= Resaltamos en particular su evaluacion de que las medidas actualmente
en discusion para aprobacion en el frente fiscal implican una importante
reduccion de la inflacion este afio, aunque incrementarian en una menor
magnitud la inflacién en el horizonte relevante para la politica monetaria

= Tras la decision, anticipamos un alza adicional de 50pb en la tasa Selic el
3 de agosto a 13.75%. Ademas, vemos otro incremento de la misma
magnitud para terminar el ciclo en 14.25%, aunque con riesgos todavia
sesgados al alza

El Copom continta el ciclo alcista, aunque en una magnitud mas moderada.
El Banco Central de Brasil (BCB) elevo la tasa Selic en 50pb, a 13.25%. Esta es
la onceava alza consecutiva desde que inici6 el ciclo restrictivo en marzo de 2021,
cuando se ubicaba en un minimo histérico de 2.00%. En este contexto, la inflacion
oscil6 entre 2.5% a 5.0% gran parte del 2017 y hasta 2019, justo antes del choque
por la pandemia. Sin embargo, la tendencia alcista inici6 a partir de mayo de 2020,
alcanzando 11.7% actualmente. El entorno inflacionario ha sido muy complicado
y se explica por una combinacion de presiones, tanto de oferta como de demanda,
asi como desde el frente externo como local. Sin embargo, ante el ciclo alcista ya
acumulado, el tono de los miembros del BCB habia sido ligeramente menos
hawkish en su altima reunion, generando especulacion de que estaba por terminar.
Sin embargo, ante un entorno que se ha vuelto aun mas complejo, el banco central
sigue sefalizando que podrian continuar con la restriccion al menos hasta agosto.

Documento destinado al publico en general
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En el comunicado destacaron un mayor deterioro del entorno global.
Consideraron las revisiones a la baja de las perspectivas de crecimiento mundial
en un entorno de fuertes y persistentes presiones inflacionarias. Ademas, el
endurecimiento de las condiciones financieras por los ajustes de la politica
monetaria en los paises avanzados, asi como el aumento de la aversion al riesgo,
aumentan la incertidumbre y generan mayor volatilidad adicional, afectando en
especial a las economias emergentes.

El forward guidance permanece hawkish. En particular, el Comité menciond
que anticipan que el proximo ajuste seria al alza, aunque la puerta quedo abierta
para un alza de una magnitud igual o menor a la de esta ocasion. Debido a que ya
se redujo la magnitud, el hecho de mencionar que podrian reducirla aun de nuevo
sugiere un sesgo mas dovish en el margen y una mayor cercania relativa del fin
del ciclo alcista. Sin embargo, creemos que esto se balancea con: (1) La
advertencia sobre la “creciente” incertidumbre del escenario actual y mayor que
en la decision pasada, por lo que deben de ser aun més cautelosos en sus acciones;
y (2) el aumento en las proyecciones de inflacion, tanto de analistas como del
propio banco central (ver proxima pagina).

La inflacion se modero en mayo, pero permanece muy elevada. La inflacion
en Brasil disminuy6 en mayo en la comparacion mensual, al ubicarse en 0.47%
desde el 1.06% previo. Sin embargo, la cifra fue la mayor para ese mes en 26
afos. La mayor contribucion al indicador fue del rubro de transporte (+0.30pp),
al avanzar 1.34% m/m, por debajo del 1.91% observado en abril, explicado por el
aumento de las tarifas aéreas (18.33% m/m). El sector de alimentos y bebidas
(+0.48%) también avanzd, aunque también mas moderado respecto a abril. El
rubro de alojamiento fue el unico con una caida, de 1.70%. Con estos resultados,
la inflacion anual se moderd a 11.7% desde 12.3% previo (ver grafica abajo). Sin
embargo, este ltimo es el nivel més elevado desde octubre de 2003 y estd muy
por encima del objetivo del banco central, al igual que en practicamente todos los
paises del mundo.
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Nueva revision al alza en las cifras disponibles sobre las expectativas de
inflacion. Respecto a las expectativas de inflacion, la Gltima encuesta completa
se publico el 29 de abril debido a la huelga en curso que mantiene el personal de
la institucion. A partir de dicha fecha, las actualizaciones solo incluyen la mediana
de inflacion esperada para los proximos afios. En este contexto, se observo una
revision de +60pb en los prondsticos tanto para 2022 como 2023, ubicandose en
8.5% y 4.7%, respectivamente. En particular, resaltamos que este tltimo nivel ya
se encuentra practicamente en la parte alta del rango de variabilidad respecto al
objetivo de 3.25% para dicho afio, que esta entre 1.75% a 4.75%. Por su parte,
para 2024 el pronostico es de 3.25%. Los estimados del banco central también
fueron modificados al alza, ubicandose en 8.8% y 4.0%, en el mismo orden. En
el caso de 2024, el pronostico es de 2.7%. En general, el BCB sigue mostrando
un mayor optimismo relativo a los analistas de mercado, aunque los ajustes en
ambos casos nos parecen significativos.

El entorno politico contintia siendo un riesgo clave en la situacion del pais.
Cabe recordar que la primera ronda de las elecciones generales —para presidente,
vicepresidente, Congreso Nacional y una diversidad de puestos locales— se
llevara a cabo el 2 de octubre. La segunda ronda sera el 30 del mismo mes. Con
base a la tltima encuesta de DataFolha del 26 de mayo, el expresidente Lula tiene
48% en la primera vuelta, contra 27% de Bolsonaro (ver grafica abajo, izquierda).
La encuesta se realizd a 2,556 personas entre el 25 y el 26 de mayo en 181
ciudades brasilefias. El margen de error es de +/- 2pp. Esta es la mayor ventaja de
Lula hasta ahora, lo que es mas relevante considerando que restan menos de
cuatro meses para los comicios. Para la segunda vuelta electoral, en caso de que
la hubiera, el expresidente que gobern6 entre 2003 y 2011 y se fue con casi 90%
de imagen positiva del poder marca 58% de intencion de voto contra 33% de
Bolsonaro (ver grafica abajo, derecha).
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Los riesgos fiscales han aumentado por un posible triunfo de Lula... Con base
en el manifiesto de su campafia, el expresidente Luiz Inacio Lula da Silva
eliminaria el limite de gasto publico establecido por la Constitucion, reformaria
la fiscalidad e impulsaria el gasto publico "para volver a incluir a los pobres y a
los trabajadores al presupuesto” si vuelve a la presidencia. El borrador de este
documento, redactado por Aloizio Mercadante, un cercano aliado de Lula y
cofundador del PT, atn debe ser acordado por los partidos aliados. Después de
esto, se someteria a una consulta publica, proceso que puede tomar meses. En
recientes reuniones con altos ejecutivos empresariales, sus simpatizantes
enfatizaron que una tercera administracion seria fiscalmente responsable y
respetaria la independencia del banco central de Brasil. Sin embargo, el
nerviosismo ha ido en aumento debido a la que su plataforma se centra en la
necesidad de aumentar el gasto en infraestructura, el cual sélo representa el 2%
del presupuesto federal. Para financiarlo, los economistas del Partido de los
Trabajadores han dicho que el pais deberia abandonar el techo de gasto, el cual
limita los aumentos presupuestarios a la inflacion durante un periodo de 20 afios.
Dicha “ancla fiscal” ha sido muy relevante para la estabilidad financiera, por lo
que su triunfo podria generar pérdidas en el real, lo que a su vez insertaria
presiones adicionales en la dindmica de precios. De materializarse este escenario,
el banco central podria responder con aumentos adicionales de la tasa Selic,
extendiendo ain mas el ciclo restrictivo a pesar del elevado nivel en el que ya se
encuentra.

...ademas de iniciativas para limitar los aumentos en precios de energéticos,
entre otros. Derivado del fuerte impacto que ha tenido el aumento de los
energéticos y commodities a nivel global, los legisladores trabajan sobre dos
propuestas para la reduccion de impuestos. La primera consiste en establecer un
techo entre 17% a 18% al impuesto estatal conocido como ICMS, catalogando a
las gasolinas, gas natural, servicios de telecomunicacion, electricidad y transporte
publico como esenciales. Esta ya fue aprobada por la Camara Baja a finales de
mayo y por el Senado el lunes pasado. Debido a los cambios realizados por este
ultimo, regresara a la Camara Baja, donde debe pasar para convertirse en ley. La
segunda medida reduciria a cero los impuestos federales en gasolinas y etanol,
con el Senado empezando a analizarla hace unos dias. A pesar de estos avances,
su aprobacion todavia esta en el aire e inclusive podria no estar lista antes de las
elecciones debido a que requiere cambios constitucionales.
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Por su parte, se estima que las medidas podrian restar alrededor de 200pb a la
inflacion anual, con algunas de ellas permanentes y otras temporales. Similar al
caso de un triunfo de Lula, los posibles efectos deben ser analizados con mucho
cuidado por el BCB. En primera instancia, la reduccion de la inflacion
argumentaria a favor de terminar el ciclo restrictivo. No obstante, ya que implica
un potencial deterioro de la postura fiscal del gobierno —sobre todo al requerir el
incumplimiento de la regla sobre el limite de gasto—, el estimulo proveniente de
esta medida podria afectar la credibilidad gubernamental, la estabilidad
macroecondmica (incluyendo la cotizacion de la moneda) e inclusive impulsar la
inflacion del lado de la demanda. Por ende, su efecto en términos de la politica
monetaria mas adecuada no es nada clara y dependerda, al menos en parte, de la
reaccion de los mercados. En este sentido, nos parece clave que el banco central
comentod dos cosas al respecto. En primer lugar, que sus proyecciones de inflacion
en el escenario base no incluyen los posibles efectos de estos cambios
impositivos. En segundo, el Comité evaludé que las medidas bajo el proceso de
aprobacion legislativa implican una reduccion significativa de la inflacion de este
aflo, aunque también un aumento de una menor magnitud dentro del horizonte
relevante para la politica monetaria. En nuestra opinion, esto sugiere que su efecto
directo seria de una sola vez y no necesariamente resultaria en una postura
monetaria mas laxa.

Estimamos un alza de S0pb del Copom el 3 de agosto. El entorno para la politica
monetaria se ha vuelto inclusive mas dificil de lo que veiamos antes. Del lado
externo, el Fed decidié hoy subir la tasa de referencia en 75pb, con un tono que
sigue siendo hawkish. Si bien es un reto comun a todas las economias, debe ser
considerado con cuidado por todos los bancos centrales. Otros catalizadores
globales con un potencial impacto adicional incluyen la guerra en Ucrania, la
posibilidad de nuevos confinamientos en China y la dinamica de los commodities,
por mencionar algunos. Sin embargo, a esto se une una compleja serie de factores
locales con potenciales implicaciones para el crecimiento e inflacion, destacando
la situacion politica de cara a las elecciones en octubre y las recientes propuestas
fiscales. Su complejidad (en términos de qué sucedera y cual podria ser su
impacto) sugiere que el BCB necesita la maxima flexibilidad posible. Ante la
sefial de hoy, anticipamos un aumento adicional de 50pb en la tasa Selic el 3 de
agosto, a 13.75%. Ademas, vemos al menos otro incremento de la misma
magnitud, a 14.25% —nivel observado entre 2015 y 2016—, con este ultimo como
la tasa terminal del ciclo. Lo anterior no es muy diferente a lo ya incorporado por
el mercado, que anticipa una tasa terminal cercana a 14.00% hacia mediados del
proximo afio. No obstante, y ante los factores mencionados, seguimos creyendo
que el riesgo permanece firmemente sesgado hacia una tasa mas alta de lo
proyectado. Por ultimo, aunque la incertidumbre sobre la tasa terminal es muy
alta, lo que si parece mas probable es que Brasil sera de los primeros bancos
centrales que eventualmente iniciarian un ciclo de relajamiento. Esto se debe en
buena medida a lo agresivo que ha sido el proceso de restriccion actual, situacion
que también parecen anticipar ya la mayoria de los inversionistas.
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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, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Isaias Rodriguez
Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, 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 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 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, 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.

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 circulacién
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 accién 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 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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Armando Rodal Espinosa Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com 55) 1670 - 1889
Alejandro Aguilar Ceballos Director General Adjunto de Administracién de Activos alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com 55) 5004 - 1282
Alejandro Eric Faesi Puente alg‘taifjgiroﬁgll esral Adjunto de Mercados y Ventas alejandro.faesi@banorte.com 55) 5268 - 1640
Alejandro Frigolet Vazquez Vela Director General Adjunto Sélida alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com 55) 5268 - 1656
Arturo Monroy Ballesteros Director General Adjunto Banca Inversion arturo.monroy.ballesteros@banorte.com 55) 5004 - 5140

Carlos Alberto Arciniega Navarro Director General Adjunto Tesoreria carlos.arciniega@banorte.com 81) 1103 - 4091

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

(55)

(55)

(55)

(55)

(55)

(81)

(81) 8173 - 9127
Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121

(55)

(55)

(55)

(55)

(55)

(55)

(55)

Gerardo Zamora Nanez gerardo.zamora@banorte.com

Luis Pietrini Sheridan Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada luis.pietrini@banorte.com 55) 5249 - 6423
Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestién Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com 55) 4433 - 4676
Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com 55) 5004 - 1423

Raul Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com 55) 5261 - 4910

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras 55) 5004 - 1051
5004 - 5279

Ricardo Velazquez Rodriguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com
Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com 55) 1670 - 1899

René Gerardo Pimentel Ibarrola pimentelr@banorte.com
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