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= Como era ampliamente esperado, el Copom mantuvo sin cambios la tasa

Selic en 13.75% Katia Goya
.y L. . Director Economia Internacional
= Nuevamente, la decision fue unanime, con los 9 miembros a favor de katia.goya@banorte.com

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

= Reiteraron que no dudaran en reanudar el ciclo alcista en el futuro si el
proceso des-inflacionario no avanza como esperan

= No estimamos nuevos incrementos en la tasa Selic. Sin embargo, tampoco
vemos espacio en el corto plazo para recortes en tasas

= Esperamos que la tasa Selic se mantenga sin cambios al menos hasta
finales del 2523

El Copom mantuvo sin cambios la tasa Selic, mientras un recorte luce cada
vez mas lejano. El Banco Central de Brasil (BCB) mantuvo sin cambios su tasa
de referencia en 13.75% (ver grafica abajo), permaneciendo en su nivel mas alto
desde enero de 2017 tras un ciclo de ajuste monetario que acumulé 1,175pb. Tras
este agresivo ciclo de alza en tasas y algunas iniciativas sobre los precios de los
energéticos, la inflacion ha seguido una clara tendencia a la baja. A pesar de lo
anterior, se mantiene por encima del objetivo del banco central. En especifico, los
precios de los servicios siguen muy presionados. Considerando este escenario,
pero sobre todo la politica fiscal expansiva que implementara el presidente electo
Lula da Silva a partir del préximo afio, el inicio del ciclo de relajamiento no se ve
cerca y probablemente serd menor a lo que se anticipaba apenas hace unos meses.
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El comunicado advierte sobre un panorama adverso y volétil en el entorno
global. Destacaron la expectativa de un crecimiento global debajo de potencial,
la elevada volatilidad en los activos financieros y un entorno inflacionario que se
mantiene bajo presion. Asimismo, enfatizaron que el proceso de restriccion
monetaria en las economias avanzadas y una mayor sensibilidad de los mercados
a los fundamentales fiscales requieren mayor cautela en las economias
emergentes.

El forward guidance no apunta a que se reanudara el ciclo alcista, a pesar de
una politica fiscal expansiva. EI Comité mantuvo el mismo balance de riesgos
gue en el comunicado previo. Entre los riesgos al alza, reiteraron: (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 serdn revertidos en 2023. EI Comité
evalUa que el escenario actual, aun incierto y volatil, requiere serenidad ante la
existencia de diversos riesgos.

Crecen los temores sobre el efecto de la politica fiscal en la inflacion. Ante los
temores de la politica fiscal expansiva que busca implementar el presidente electo
Lula, el Copom adicion6 en el comunicado que estara observando muy de cerca
el desarrollo de la politica fiscal. En particular, sus efectos sobre los precios de
los activos y las expectativas de inflacion, con impactos potenciales sobre la
dinamica de precios en el futuro. Consideramos que este parrafo fue menos
contundente de lo que se anticipaba con respecto a este tema. En este contexto, el
banco central no pareci¢ sefializar un alza en tasas. Esto a pesar de que hizo
ajustes al alza en sus estimados de inflacion ubicando la de 2022 en 6.0% (previo
5.8%); la de 2023 en 5.0% (previo 4.8%) y 3.0% en el 2024 (previo: 2.9%).

La inflacién anual continué moderandose, pero alin se mantiene elevada. Si
bien la inflacion en octubre sorprendid al alza y rompi6 con una racha de tres
meses consecutivos de deflacion, el resultado confirmo seis meses al hilo de baja
en la variacion anual. La inflacion fue de 6.47% a/a, su menor nivel desde marzo
del 2021, después de haber tocado un pico en abril de 12.13%. Sin embargo, sigue
muy por encima delobjetivo del banco central para este afio de 3.5% +/- 1.5pp. Al
mismo tiempo, la subyacente sigue muy elevada en 10.6% a/a, mientras que los
precios de los servicios, que son clave para las decisiones de politica monetaria,
se ubicaron en 8.1%. En tanto, en la primera quincena de noviembre la inflacion
se moderd a 6.17% (ver gréfica abajo).
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De la mano del inicio del debate en el Congreso sobre los fuertes planes de gasto
del presidente electo Lula da Silva, las expectativas de inflacion para el 2022 y el
2023 han ido al alza. De acuerdo con la ultima encuesta del banco central entre
analistas, la estimacion para este afio subid ligeramente de 5.91% a 5.92%,
mientras que la de 2023 pas6 de 5.02% a 5.08%.
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El entorno fiscal se mantiene como uno de los principales retos. El crecimiento
econoémico se deberia ver impulsado en 2023 si se mantienen los beneficios
sociales que el presidente Bolsonaro increment6 pronunciadamente antes de las
elecciones. Sin embargo, hay vientos en contra, como se pudo ver en el PIB de
3T22 que avanz6 sblo 0.4% t/t. Entre los factores negativos estan las condiciones
de crédito que son limitadas y la desaceleracion global. Especialmente en paises
como China, de la que Brasil es un importante proveedor. En este contexto, Lula
busca ampliar el gasto. El Senado podria votar tan pronto como esta semana sobre
la propuesta del presidente electo. El proyecto de ley busca dejar 175,000
millones de reales para un programa social fuera del tope del gasto y hasta 23,000
millones extra para invertir cuando aumenta la recaudacion de impuestos. Eso
significa una brecha fiscal potencial de 198,000 millones al mismo tiempo en que
libera 105,000 millones del presupuesto original de 2023 que pueden ser
utilizados en otros gastos. Recordemos que el tope del gasto es la regla clave de
austeridad fiscal en Brasil y limita su crecimiento a la inflacion del afio previo.
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El 11F destaco que el plan de gasto de Lula es una sefial verdaderamente
problemética. El Instituto Internacional de Finanzas dijo que, si el paquete
propuesto por el presidente electo es aprobado por el Congreso, el pais enfrentara
el proximo afio el mayor incremento en el déficit fiscal comparado con los niveles
pre-pandemia observados en el 2019, respecto a un grupo de mercados
emergentes que evaluo el instituto. EI incremento que propone Lula sobre la regla
del techo de gasto equivale a 1.9% del PIB.

ElI BCB y los mercados ven riesgos de nuevas alzas debido al estimulo fiscal.
Ante las altas probabilidades de una politica fiscal laxa, el presidente del banco
central, Roberto Campos Neto, ha dicho que una perspectiva fiscal erosionada
puede provocar nuevas alzas en tasas por parte del Copom. Sin embargo, las
sefiales en el comunicado no son de un incremento inminente. Asimismo, ha
explicado que la tasa neutral sera mayor si hay importantes préstamos subsidiados
por los bancos estatales. En tanto, los mercados han venido apostando a mas
incrementos en tasas a principios del préximo afio y ven el inicio del ciclo de
bajas en la segunda mitad del 2023. Los analistas esperan la primera baja en
agosto del préximo afio, desde un previo ubicado en junio.

Mantenemos nuestra expectativa de que el Copom mantendra sin cambios la
tasa de referencia por un periodo prolongado. A pesar del aumento en el gasto
impulsado por Lula, sera clave si el presidente electo se compromete a ajustar
gradualmente el presupuesto a lo largo de su mandato. Esto sera primordial para
definir la trayectoria del crecimiento econdmico y de las tasas de interés. Por
ahora, y especialmente tras el comunicado del Copom de hoy, seguimos
esperando que las tasas se mantengan sin cambios al menos hasta que termine la
primera mitad del 2023. Sin embargo, los riesgos se han empezado a incrementar
de nuevo en el margen. En caso de que la postura fiscal muestre sefiales de fuerte
deterioro, esperariamos una reaccion del banco central con nuevos incrementos
en tasas a principios del préximo afio.



&b BANORTE

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 y Daniel Sebastian Sosa Aguilar 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 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 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 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 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
0 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 combinaciéon 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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