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El Copom mantendra la tasa Selic sin 28 de octubre 2020

cambios por varios meses y su siguiente wwwbanorte.com

movimiento sera al alza enelis e

= Como esperdbamos, el Copom mantuvo nuevamente la tasa de referencia ?ﬁﬂﬁegﬁﬁonom Internacional
Selic sin cambios en un minimo historico de 2%, y explico que: katia.goya@banorte.com

(1) La recuperacion en las economias avanzadas esta cediendo debido
al repunte en el nimero de contagios, con mucha incertidumbre
debido a la posibilidad de que los gobiernos reduzcan el estimulo;

(2) Los indicadores muestran una recuperacion desigual entre sectores
en Brasil. Los relacionados més directamente con las medidas de
contencién siguen afectados a pesar de las transferencias del
gobierno;

(3) Hacia adelante, las perspectivas sobre el crecimiento permanecen
mucho més inciertas de lo normal, especialmente hacia finales del
afio debido a que terminaran los apoyos del gobierno

(4) Las recientes cifras de inflacibn han mostrado un repunte,
especialmente debido al impacto de la depreciacion del tipo de
cambio sobre los costos de los alimentos. Esto llevo al Copom a
hacer ajustes al alza en sus estimados. Considera que el choque en
precios es temporal, pero estara muy atento;

(5) EI Comité considera que las medidas de inflacién subyacente estan
por debajo de los niveles consistentes con el objetivo de inflacion;

(6) Los estimados de inflacion del Copom para 2020, 2021 y 2022 se
ubican en 3.1% (previo: 2.1%), 3.1% (previo: 2.9%) y 3.3% (sin
cambios), respectivamente

(7) Consideran que, los riesgos para su escenario base se inclinan en
ambas direcciones

= Reiteraron que, el espacio para mayor estimulo monetario, “si es que
existe”, debe ser pequefio

= Fueron enfaticos en que no ven reducciones en el estimulo monetario a
menos que las expectativas de inflacion, o su escenario base de
proyecciones para los precios, estén lo suficientemente cerca del objetivo
de inflacion en el horizonte relevante. Este tltimo incluye actualmente
2021 y en menor medida 2022, lo que consideramos se ve lejano en este
momento

= Estimamos que el Copom ya terminé con el ciclo de baja en tasas y la
mantendran en el nivel actual por un tiempo prolongado

= Sin embargo, las presiones sobre la inflacion podrian llevar al banco
central a apretar la politica monetaria en 2021

= Las miradas estan puestas ahora en el impacto que tendra sobre la
actividad econdmica la eliminacion de las transferencias que ha hecho el

gobierno a los hogares, ademas de la trayectoria de las cuentas fiscales Documento destinado al piblico en general



Como era ampliamente esperado, el banco central de Brasil mantuvo
nuevamente la tasa de referencia sin cambios en 2.0%. Tras un agresivo ciclo
de bajas, el Copom mantuvo la tasa Selic en 2.0% (ver gréfica abajo). En su
comunicado, destacd que: (1) La recuperacién en las economias avanzadas esta
cediendo debido al repunte en el nimero de contagios, con mucha incertidumbre
debido a la posibilidad de que los gobiernos reduzcan el estimulo; (2) los
indicadores muestran una recuperacién desigual entre sectores en Brasil. Los
relacionados mas directamente con las medidas de contencién siguen afectados a
pesar de las transferencias del gobierno; (3) hacia adelante, las perspectivas sobre
el crecimiento permanecen mucho mas inciertas de lo normal, especialmente
hacia finales del afio debido a que terminaran los apoyos del gobierno; (4) las
recientes cifras de inflacion han mostrado un repunte, especialmente debido al
impacto de la depreciacion del tipo de cambio sobre los costos de los alimentos.
Esto llevd al Copom a hacer ajustes al alza en sus estimados. Considera que el
choque en precios es temporal, pero estara muy atento; (5) el Comité considera
que las medidas de inflacion subyacente estan por debajo de los niveles
consistentes con el objetivo de inflacion; (6) los estimados de inflacion del Copom
para 2020, 2021 y 2022 se ubican en 3.1% (previo: 2.1%), 3.1% (previo: 2.9%) y
3.3% (sin cambios), respectivamente; y (7) consideran que, los riesgos para su
escenario base se inclinan en ambas direcciones.
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No mandaron sefiales de una prdéxima alza en tasas. Explicaron que las
condiciones que introdujeron en su forward guidance en agosto para no remover
parte del estimulo monetario se mantienen. Dicha guia explica que: “...el Copom
no pretende reducir el estimulo monetario a menos que las expectativas de
inflacion, asi como las proyecciones de inflacion del escenario base, estén lo
suficientemente cerca de la meta de inflacion en el horizonte relevante de politica
monetaria, lo que actualmente incluye 2021 y, en menor medida, 2022. Esta
intencion esta condicionada al mantenimiento del régimen fiscal actual y al
anclaje de las expectativas de inflacion de largo plazo ™.
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Al igual que la gran mayoria de las economias, el 1S20 fue muy complicado
en términos de actividad econémica... Cabe resaltar que, a diferencia de otros
paises, el banco central de Brasil se ha visto apoyado por la politica fiscal en su
lucha por impulsar la actividad econémica —con Brasil ocupando el tercer lugar
en el mundo en nimero de contagios—. En este contexto, el estimulo fiscal
implementado hasta ahora es comparable e incluso mayor que en algunos paises
desarrollados, de alrededor de 11.8% del PIB. Después de que la economia de
Brasil se contrajo fuertemente en la primera mitad del afio, las sefiales en 3720
son positivas. En particular, la economia cay6 0.3% a/a en 1T20 y mostro una
contraccion de 11.4% a/a en 2T20 (ver grafica abajo). Con esto, la caida respecto
al trimestre anterior en este Gltimo periodo fue de 9.7% t/t, después de una
contraccion de 2.5% t/t en 1T20 (revisada a la baja desde -1.5% t/t). Con dos
caidas consecutivas, Brasil ha vuelto a entrar en recesién, sin haberse podido
recuperar completamente de la recesion del 2015-2016. A pesar de estas caidas,
la proyeccion para todo 2020 —de acuerdo con la encuesta que levanta el banco
central entre analistas— es de una contraccién de 4.8%%, menos de lo que se
observaria en otras economias de la region. A su vez, se anticipa una recuperacion
de 3.4% en 2021.
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...aunque con las cifras ya conocidas del tercer trimestre mostrando una
recuperacién importante. Por un lado, la produccion industrial registré un
s6lido avance de 8.0% m/m en julio y de 3.2% m/m en agosto, creciendo por
cuatro meses consecutivos. A pesar de que el sector se mantiene por debajo de lo
observado previo a la pandemia, las cifras apuntan a un fuerte repunte en 3T20.
Ademas de la actividad industrial, cabe resaltar que la recuperacion vendra
principalmente del lado del consumo, que ha tenido un impulso directo de las
transferencias por parte del gobierno de alrededor de 50,000 millones de reales al
mes. De hecho, las ventas al menudeo de junio se ubicaron ya en niveles previos
al COVID-19 y los reportes de julio y agosto también resultaron fuertes. En el
octavo mes del afio se alcanzaron maximos historicos, suficientes no sélo para
recuperar los niveles antes de la pandemia, sino también los registrados antes de
la recesion de 2015-2016. Con todo lo anterior, el indicador de actividad
econdmica del séptimo y octavo mes del afio mostr6 un avance de 3.7% m/m y
1.0%, respectivamente. Considerando estas cifras, la economia estaria cayendo
cerca de 4.5% a/a en el tercer trimestre del afio.
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Riesgos a la baja para el cuatro trimestre y 2021. Sin embargo, vemos riesgos
hacia los Ultimos meses del afio, pero hasta ahora mantenemos nuestro estimado
de una caida de alrededor de 2.5% a/a en 4T20, con las probabilidades de
sorpresas a la baja especialmente enfocadas hacia 2021. Esto, en un contexto en
el cual el consumo dejard de recibir impulso paulatinamente ya que las
transferencias se han reducido a la mitad y expiran a finales del afio, en un
escenario donde el empleo y los ingresos seguramente seguiran por debajo de los
niveles previos a la pandemia a finales del afio.

Por su parte, se observan presiones al alza en la inflacion. En septiembre, la
inflacion se ubico en 3.14% (ver gréafica abajo, izquierda) dentro del rango
objetivo del banco central de 4.00% (+/-1.5pp) para este afio y de 3.75% (con el
mismo rango) para el proximo. Las presiones contindan y el resultado en la
primera quincena de octubre fue de 3.52% a/a. Gran parte de los avances en
precios se deben al impacto de la deprecacién del real (ver gréafica abajo, derecha)
sobre los costos de productos como los alimentos. A pesar de lo anterior, la
inflacion se mantiene dentro del rango objetivo, por lo que los riesgos de posibles
alzas en la tasa Selic el préximo afio estan méas relacionados con las cuentas
fiscales. Se considera que el alza en los precios de los alimentos tiene un impacto
negativo sobre la popularidad de Bolsonaro en su intento por reelegirse, debido a
la afectacion que tiene especialmente en las personas de menores ingresos. De
esta manera, los precios altos pueden incentivar al presidente a apoyar que las
transferencias a las familias se mantengan el proximo afio. Si esto implica
brincarse las reglas fiscales actuales, esto podria llevar a una mayor deprecacion
del real, lo que a su vez llevaria al banco central a incrementar las tasas de interés.
Estos temores se reflejan en la expectativa de los analistas, que de acuerdo con la
encuesta que levanta el banco central, estiman alzas en la tasa de referencia el
préximo afio que llevaran la tasa Selic a 2.75%.
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Estimamos que el Copom ya termind el ciclo de bajas y la mantendran en el
nivel actual por un tiempo prolongado, aunque con riesgos al alza en 2021.
Las miradas estan puestas ahora en el impacto que tendré sobre la economia la
eliminacion de las transferencias del gobierno a los hogares, ademas del impacto
que estan teniendo las medidas de estimulo sobre un escenario fiscal de por si
complicado. Esto, en un contexto con pocos incentivos para tomar medidas de
austeridad previo a las elecciones municipales que se celebraran en noviembre y
ante la intencion de Bolsonaro de reelegirse.



A este entorno se suman las presiones en la inflacion, especialmente como
consecuencia de la depreciacion del tipo de cambio. En este escenario, el banco
central parece tener la balanza moviéndose en dos direcciones: (1) La inclinacion
hacia mayor estimulo para seguir impulsando la recuperacion ante los riesgos
derivados de la pandemia; y (2) subir la tasa de referencia tras la depreciacién del
real y las presiones que ha generado sobre la inflacion. Creemos que ninguno de
estos escenarios llevara al Copom a actuar en el muy corto plazo debido a que el
nivel actual de la inflacion todavia esta bastante por debajo de la parte alta del
rango alrededor del objetivo (5.50% este afio y 5.25% en 2021). No obstante, ante
la coyuntura por el COVID-19 y la posibilidad de un aumento gradual en las
expectativas de inflacion, creemos que el siguiente movimiento en tasas seré al
alza.
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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, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin 1ll Mendoza Balderas, 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 Ortegay Juan Barbier Arizmendi, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniédn 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 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 andlisis, 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 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 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 compariias 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 circulacion
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 interp6sita 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, mas 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 enddgenos 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 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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