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Fuente: Bloomberg. Elaboración propia.Información al 31/05/2021.
RV: Renta Variable
RF: Renta Fija

Å En mayo las accionesglobalesrindieron ligeramentepor encima de los
bonosglobales(1.6% vs 1.0 %, respectivamente).

Å Las tasas del tesoro a 10 años se estabilizaron,pasando de 1.63% a
1.60 % en el mes, lo que permitió que opere un comportamiento de
búsquedade yield por segundomes consecutivo.

Å En RV destaca particularmente el desempeño de Latam, con un
rendimiento de 8% en mayo, mientras que en MercadosDesarrollados
lideraron EMU y UK (4.2% y 4%, respectivamente)vs. un rendimiento
bajo de US (0 .4%). Dentro de US los sectoresmás cíclicostuvieron el
mejor desempeño.

Å En RF se beneficiaron tanto activos de larga duración como de mayor
spread,con predominio de esteúltimo.

Å El mercadopareceponer en preciouna Feddovishaún por más tiempo,
peseal dato de inflación de abril que sorprendióal alza. Esto se debe a
que se espera que esta elevada inflación sea temporal y que la
trayectoriade recuperacióndel empleo (fuerte decepcióna la bajaen la
generaciónde empleo en abril) garanticeque el soporte monetario se
mantenga.

Å Hacia futuro, esperamosque la economía global siga consolidando su
recuperación,con un cambio de momentum desde US haciaEuropay
Mercados Emergentes. Así, decidimos ampliar nuestras
sobreponderacionesen RV EMU y UK y tomar gran parte de las
gananciasgeneradaspor los sectorescíclicosen US.

Å En RFmantenemos preferenciapor spreadscrediticios. El espaciopara
compresionesadicionaleses limitado, especialmenteen US, pero estos
activos mantienen un atractivo ingreso corriente, particularmente los
bonoscorporativosen Latinoamérica.

Activos Internacionales YTD Mayo Abril 3 Meses 12 Meses 2020

Renta Fija Global -2.1 1.0 1.3 1.8 5.0 9.0

Tesoro 10 años -3.2 0.3 0.8 0.7 -3.7 8.0

US Investment Grade -2.9 0.8 1.1 2.3 3.6 9.9

US High Yield 2.2 0.3 1.1 1.9 15.0 7.1

Emergente -0.5 0.9 1.4 2.7 10.6 6.2

Renta Variable Global 10.8 1.6 4.4 9.3 41.8 16.3

EE.UU. 11.6 0.4 5.4 10.3 41.2 20.7

Europa y Asia Des. 10.1 3.3 3.0 8.5 38.4 7.8

Reino Unido 15.3 4.0 4.4 8.6 36.5 -10.5

Japón 1.6 1.6 -1.5 2.2 25.2 14.5

Europa ex. RU 12.8 4.2 4.6 12.1 44.3 10.9

Mercados Emergentes 7.3 2.3 2.5 5.7 51.0 18.3

LATAM 6.0 8.0 3.7 17.7 48.5 -13.8

Asia Emergente 5.9 1.2 2.4 3.7 52.5 28.4

EMEA 16.0 5.3 3.4 12.6 35.0 -7.6

Índice de Commodities 18.9 2.7 8.3 8.7 46.2 -3.1

Petroleo WTI 36.7 4.3 7.5 2.0 86.9 -20.5

Petroleo Brent 33.8 3.1 5.8 1.6 96.2 -21.5

Oro 0.4 7.8 3.6 13.3 10.2 25.1

Cobre 32.3 4.3 11.8 13.6 91.5 26.0

DXY -0.1 -1.6 -2.1 -2.7 -8.7 -6.7

TIPS 1.1 1.2 1.4 3.4 7.1 11.0
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La brecha a favor de EM se vuelve a abrir hasta 2022
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Fuente: Bloomberg Elaboración propia. Información al 04/06/2021.

*Flechas representan cambio frente a la revisión previa.

(1) Los datos QoQ SAAR y YoY corresponden al promedio de las proyecciones actualizadas de los siguientes analistas: Goldman Sachs, Nomura, JPMorgan, Morgan 

Stanley, UBS, Citibank, Bank of America, Credit Suisse y Barclays, con excepción de los datos anuales (YoY) para los países señalados en la nota (2).

(2) Resultados de crecimiento anual (YoY) corresponden a la variación anual estimada a partir del promedio calculado sobre los resultados de crecimiento 

trimestral anualizado (QoQ SAAR) de las diferentes casas de inversión analizadas.

(3) PIB potencial corresponde a las estimaciones que publico el FMI para los años 2020, 2021 y 2022 en el WEO de Oct-19.

Crecimiento económico desarrollados vs emergentes
(Variación anual YoY- línea punteada corresponde a proyecciones)
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EM - DM Desarollados Emergentes

2019 YoY

Mundo 2.8% = -3.4% ŷ 6.3%(6.2%) = 4.6%(4.6%) 7.4% -3.5%
Desarrollados 1.7% = -5.0% ŷ 5.5%(5.4%) = 4.2%(4.2%) 4.4% -0.5%
US 2.2% = -3.5% = 7%(7%) ŷ 4.8%(4.7%) 8.2% 2.7%
Canadá 1.7% = -5.4% ŷ 6.7%(6.5%) = 4.2%(4.2%) 5.2% -0.1%
Eurozona 1.3% = -6.7% ŷ 4.7%(4.4%) = 4.6%(4.6%) 2.1% -2.2%
Alemania 0.6% ŷ -5.1% ŷ 3.2%(3%) Ź 4.3%(4.4%) 2.1% -2.0%
Francia 1.5% ŷ -8.1% ŷ 6%(5.7%) Ź 4%(4.1%) 1.2% -2.8%
Italia 0.3% = -8.9% ŷ 4.8%(4.5%) = 4.5%(4.5%) -0.2% -2.2%
España 2.0% ŷ -10.8% ŷ 5.8%(5.7%) Ź 5.9%(6%) 0.0% -5.3%
Países Bajos 1.7% ŷ -3.7% ŷ 2.4%(2.3%) = 2.6%(2.6%) 1.1% -3.6%
Noruega 1.2% Ź -2.5% Ź 3.7%(4.2%) ŷ 3.5%(3.2%) 4.7% -1.0%
Suiza 1.2% ŷ -3.2% ŷ 3.3%(3.2%) = 2.7%(2.7%) 2.7% -1.8%
Suecia 1.3% = -3.4% = 3%(3%) = 3.8%(3.8%) 3.3% -2.3%
UK 1.5% = -9.8% ŷ 6.9%(6.1%) Ź 5.2%(5.8%) 1.4% -3.1%
Japón 0.7% ŷ -4.7% Ź 2.5%(2.7%) ŷ 3%(2.7%) 0.6% -0.9%
Australia 1.8% = -2.4% ŷ 4.7%(4.5%) = 3.2%(3.2%) 5.4% -2.3%
Emergentes 3.7% = -1.8% ŷ 7%(6.9%) ŷ 5%(4.9%) 10.3% -4.5%
Asia EM 5.5% = -0.7% Ź 8%(8.3%) = 5.7%(5.7%) 13.4% -5.9%
China 6.1% Ź 2.0% = 9.5%(9.5%) = 5.8%(5.8%) 18.1% -0.4%
India 4.2% ŷ -7.0% Ź 9.2%(10.3%) ŷ 6.6%(6.4%) 8.2% -15.3%
Corea del Sur 2.0% = -1.0% ŷ 4.3%(4.2%) ŷ 3.1%(3%) 6.5% -1.6%
Indonesia 5.0% = -2.1% Ź 4.6%(4.7%) = 5.7%(5.7%) 8.2% -8.3%
Rusia 1.3% = -3.2% ŷ 3.6%(3.4%) = 2.7%(2.7%) 3.1% -3.0%
Latam 0.0% Ź -6.9% ŷ 5.5%(4.8%) Ź 2.7%(2.8%) 0.9% -6.2%
Brasil 1.1% = -4.1% ŷ 4.2%(3.2%) Ź 2.1%(2.5%) 2.1% -4.8%
México -0.3% = -8.4% ŷ 5.6%(5%) ŷ 2.9%(2.8%) -0.5% -5.9%
Argentina -2.1% = -10.2% ŷ 6.2%(6.1%) = 2.8%(2.8%) -2.0% -4.4%
Perú 2.2% = -11.2% ŷ 10.5%(10.2%) Ź 4.2%(4.3%) 2.2% -9.8%
Chile 1.1% ŷ -5.8% ŷ 6.8%(6.6%) = 3.3%(3.3%) 3.9% -5.9%
Colombia 3.3% = -6.9% ŷ 6.7%(5.6%) ŷ 3.5%(3.4%) 2.9% -8.7%

Escenario base
2020 YoY 2021 YoY Sinergia 

(20, 21 y 22)

PIB esperado - 

potencial 

(20, 21 y 22)actual vs (prev.) actual vs (prev.)

2022 YoY
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Fundamentos macro y evolución

Desarrollados siguieron liderando la recuperación global. En los emergentes, India y Brasil en territorio de contracción 
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Å ElPMIcompuestoparaUS continuó rompiendo máximoshistóricos,lo que reflejaque la economíaestaexpandiéndosea una tasamensualcadavez
másacelerada,aunquelos datossugierenque estaríamoscercaa unamoderación. En la Eurozona, el indicadormostró un salto relevante,asociadoa
un fuerte repunte en el PMIde servicios,en medio de unaralentizaciónen el manufacturero(frenadoprincipalmentepor Alemania).

Å Losemergentesvuelvena mostraralgode desaceleración,siguiendolos resultadosde Indiadonde la pandemiacausóun retrocesoen la dinámicade
recuperaciónde sueconomía. Asimismo,Brasilsemantiene en terreno de contracción,siendorepresentativode lo que sucedeen Latam, donde una
nuevaola de Covidvuelvea causarun efecto adverso.Chinamuestrauna levedesaceleración,siguiendola políticade normalizacióndel gobierno.

PMIscompuestos por país
(>50 expansión; <50 contracción)

*Se considera que la actividad estaría expandiéndose frente al mes previo (terreno de expansión), cuando el indicador se sitúa por encima de 50 puntos. Por el contrario, la actividad se estaría 
contrayendo frente al mes previo cuando el índice esta por debajo de 50 puntos (terreno de contracción). 
Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 04/06/2021. Mapa de calor evaluado desde ene-2012.

Mundo Desarrollados US Eurozona Alemania Reino Unido Japón Emergentes China Brasil Rusia India
mar-20 39.4 36.4 40.9 29.7 35 36 36.2 44.9 46.7 37.6 39.5 50.6

abr-20 26.2 22.2 27 13.6 17.4 13.8 25.8 34.6 47.6 26.5 13.9 7.2

may-20 36.3 33.2 37 31.9 32.3 30 27.8 42.7 54.5 28.1 35 14.8

jun-20 47.7 46.9 47.9 48.5 47 47.7 40.8 49.7 55.7 40.5 48.9 37.8

jul-20 51 51.1 50.3 54.9 55.3 57 44.9 50.8 54.5 47.3 56.8 37.2

ago-20 52.4 52.2 54.6 51.9 54.4 59.1 45.2 53 55.1 53.9 57.3 46

sep-20 52.5 51.9 54.3 50.4 54.7 56.5 46.6 53.7 54.5 53.6 53.7 54.6

oct-20 53.3 52.7 56.3 50 55 52.1 48 54.5 55.7 55.9 47.1 58

nov-20 53.1 52.2 58.6 45.3 51.7 49 48.1 54.9 57.5 53.8 47.8 56.3

dic-20 52.7 52 55.3 49.1 52 50.4 48.5 54.1 55.8 53.5 48.3 54.9

ene-21 52.3 52.4 58.7 47.8 50.8 41.2 47.1 52.1 52.2 48.9 52.3 55.8

feb-21 53.2 53.8 59.5 48.8 51.1 49.6 48.2 52 51.7 49.6 52.6 57.3

mar-21 54.8 55.9 59.7 53.2 57.3 56.4 49.9 52.6 53.1 45.1 54.6 56

abr-21 56.3 58.2 63.5 53.8 55.8 60.7 51 53.5 54.7 44.5 54 55.4

may-21 58.4 61.2 68.7 57.1 56.2 62.9 48.8 52.8 53.8 49.2 56.2 48.1
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En EEUU,el AmericanJobsPlan y el AmericanFamiliesPlan permitirían que la economía crezcapor encima de su potencial los
próximostres años,aunquela brechaseiríacerrandoen el tiempo

Fuente: FMI y TheWhite House. Con base en nuestro escenario base de ~USD 3 trillionde estimulo adicional aprobado a 10 años. Información al 04/06/2021

Línea de tiempo de los programas de gasto público en US ejecutados y en negociación para 2020 y 2021
(cifras aproximadas)

Coronavirus Aid, 
Relief and 
Economy

Security Act
(CARES)

(27-mar-2020)

ɔUSD 2.3 trillion
(~11% PIB)

Paycheck
Protection

Programand 
Health Care

EchacementAct

(21-abr-2020)

ɔUSD 483 
billion (~2.3% 

PIB)

Coronavirus 
Relief

(28-dic-2020)

ɔUSD 900 
billion (~4.3% 

PIB)

American Rescue
Plan

(11-mar-2021)

ɔUSD 1.9 trillion
(~8.8% PIB)

American Jobs 
Plan*

(en negociación)

ɔ~USD 2 trillion
(~9.6% PIB)

American 
FamiliesPlan*

(en negociación)

ɔ~USD 1 trillion
(~4.8% PIB)

Fundamentos macro y evolución



Å En 2020 con la ley CARESde mar-20 se aprobó un pago directo a los hogarespor USD 1,200 girado en abr-20 . En dic-20, se dio vía libre a otro
chequedirecto por USD600 , que sepagoen ene-21, y luegosecomplementó con otro pagopor USD1,400 aprobado y girado en mar-21.

Å En un contexto de vacunacióny aperturaacelerada,consideramosque estos pagos directos han contribuido a impulsar la inflación mensual. No
esperamossaltos similares en la dinámica de precios mensual en lo que queda de 2021, en la medida que descartamospagosadicionalesa los
hogares.

8

Enla medida que la reaperturade la economíaavanza,este factor haexplicado,en buenaparte,el repunte de la inflación mensual
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Sin embargo, la inflación convergería al 2% en 2022.
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(1) DXY proyectado: 2T21 = 90; 3T21 = 89; 4T21 = 88; 1T22=89; 2T22=90; 3T22=89; 4T22=90
(2) Precio del petróleo WTI proyectado: 2T21 = USD 57; 3T21 = USD 58.7; 4T21 = USD 59.7.
Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 04/06/2021.

Å La inflación mensual del IPC anotó una sorpresa importante en abr-21, ubicándose en 0 .8% m/m (esp: 0 .2%), en un contexto donde los
estadounidensesseestabangastandoparte de la terceraronda de chequesdirectos,los preciosde los insumossiguieronaumentandopor cuellosde
botella en lascadenasde suministro,y lossalariosmantienen presionesalcistasdebido a ciertaescasezde mano de obra.

Å Así, la inflación del IPCse aceleró hasta 4.2% en abr-21en US (prev: 2.6%), y es probable que en may-21cruce temporalmente el 4.5%, en la
medida que seguimoscon baseestadísticanegativaproveniente de may-20. Del otro lado, la inflación también se enfrentará a basesestadísticas
relativamentealtasa partir de jun-21, que haríanqueconverjahacianivelesmenoresen 2S21.

Å Seguimosconsiderandoque los factoresque han desencadenadoel repunte fuerte en la inflación mensualson temporales,y se irán diluyendo en
la medidaque sesolucionenlosproblemaslogísticosy máspersonasvuelvanal mercadolaboral.

Inflación del IPC vs inflación del petróleo
(Var% a/a; rombos representan proyecciones para el crudo (2))

Inflación de los importados vs cambio en el DXY
(Var% a/a; rombos representan proyecciones para el DXY (1))
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Estímulos podrían estar causando distorsiones en la tasa de participación laboral, y presiones salariales

(1) Tasa de desempleo de referencia que representa el porcentaje de personas desempleadas en relación con la fuerza laboral. En el cálculo del indicador, se definen como desempleados a aquellas 
personas que han estado buscando trabajo activamente durante las últimas cuatro semanas.
(2) Medida de desempleo más amplia que incluye a desempleados que no buscan trabajo en este momento, pero han trabajado o buscado trabajo durante los últimos 12 meses, y a los subempleados.
Fuente: Bloomberg y BLS. Elaboración propia. Información al 04/06/2021.

Å Nóminas no agrícolasen US para may-21resultaron moderadamente inferiores a las expectativas del mercado (559 mil empleos vs 675 mil de
puestosesperados). Lafuerzalaboraldescendió: la tasade participación cayó de 61.7% a 61.6%, inferior al 61.8% que esperabael mercado.

Å La tasa de desempleo U3 (1) descendió hasta 5.8%, desde un 6.1% previo, levemente más bajo que la caídahasta 5.9% que pronosticabanlos
analistas. Encuanto a la tasade desempleoU6 (2) descendióde 10.4% a 10.2%.

Å El balancedel mercado laboral fue mixto en may-21. Esprobableque estedato tranquiliceun poco al mercado,frente a si la Fedretirarámásrápido
de lo esperadosuestímulo,y reaviveel debate si el Gobierno le estádando demasiadosincentivos a la población paraque no regresenal mercado
laboral, lo cual también ha estado impulsando al alza los salarios.

Tasa de desempleo proyectada preliminar para US
(tasa %)

Generación mensual de empleos en US por principales ramas de actividad:

Sector may.-20 jun.-20 jul.-20 ago.-20 sep.-20 oct.-20 nov.-20 dic.-20 ene.-21 feb.-21 mar.-21 abr.-21 may.-21

Entretenimiento 1455 2012 666 139 394 265 10 -498 -17 413 227 328 292
Salud y educación 385 564 214 199 68 83 43 -29 -14 57 104 25 87

Servicios profesionales 165 321 147 200 140 241 95 159 90 93 74 -81 35
Información -39 8 -10 25 42 -9 0 9 13 6 5 9 29

Manufactura 243 342 38 31 55 32 41 35 -18 35 51 -32 23

Transporte -10 97 50 87 44 71 124 -43 6 36 43 -53 23

Comercio mayorista 23 48 -20 7 34 9 15 15 14 8 19 6 20

Otros servicios 250 376 163 74 50 48 -3 -16 11 22 37 35 10

Mineria -21 -4 -4 -4 3 2 3 0 -1 2 15 1 0
Servicios públicos -2 -3 1 0 2 -2 -1 -1 1 0 1 1 0

Servicios financieros 17 21 12 28 38 34 10 18 7 -7 13 16 -1

Comercio minorista 409 859 240 253 30 107 -2 30 19 14 42 -30 -6
Construcción 469 167 26 26 33 73 24 47 12 -57 93 -5 -20

Sector privado 3345 4807 1523 1066 932 954 359 -274 122 622 724 219 492
Sector público -512 39 203 517 -216 -274 -95 -32 111 -86 61 59 67

Total 2833 4846 1726 1583 716 680 264 -306 233 536 785 278 559

Suma 12 meses -17551 -12880 -11347 -9959 -9464 -8979 -8949 -9416 -9498 -9251 -6783 14174 11900

*Fuente: Bureau of Labor Statistics

**Miles de puestos de trabajo
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Miembros del FOMC también se han pronunciado frente en ese mismo sentido, condicionado por la evolución de la economía
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Lasreunionesde la Fedde jun y jul de 2021 no traeríangrandesanuncios:

ÅEn su última reunión de abr-21, el emisor anunció que seguirácomprando Tesorosy
MBSal menos al ritmo actual, en líneacon lo que esperábamos.

ÅEn las minutas, la Fed sostuvo que, si la economía seguíael ritmo esperado,en algún
momento en las próximas reunionespodría discutirseun plan para reducir el volumen
de compras,siendo su primera alusión formal a un posible tapering a futuro .

ECBseguirámaximizando el uso de susherramientasactuales:

ÅEl emisor no llevó a cabo cambios en sus instrumentos de política monetaria en su
última reunión (abr-21), en líneacon lo esperado.

ÅSegún las declaraciones,el ECBestá comprando al ritmo máximo que le permite su
objetivo de comprasdel PEPP(~EUR80 billion mensuales).

BoJpreocupado por el impacto de la nuevaola de COVIDen Japón

ÅEl emisorsemostró menos optimista frente al ritmo de crecimientoeconómicoy redujo
susexpectativasde inflación en su última reunión de abr-21.

ÅEn may-21, el BoJcompletó el primer mes completo desde 2013 sin comprar ETFs. En
mar-21, el emisor anuncióque retirabasu objetivo anualde comprasde ETFspor JPY6
trillion, y que lo haríaahorade forma discrecional.

BoEredujo suscomprasde deuda:

ÅEl emisor se mostró mucho más optimista frente a la economía, elevando sus
pronósticosde crecimientoen sureuniónde may-21.

ÅAsí, el BoE reducirá su ritmo de compra de bonos de GBP 17.6 billion a 13.6 billion
mensuales.

Fed: Reserva Federal .: Banco Central Europeo; BoJ: Banco de Japón; BoE: Banco de Inglaterra.
*Para detalles de las herramientas específicas de política monetaria de estos bancos centrales dirigirse al anexo.
Nomenclatura anglosajona.
Fuente: Bloomberg, Fed , ECB., BoJy BoEElaboración propia. Información al 04/06/2021

ACWI vs hoja de balance Fed+BCE+BoJ+BoE
(puntos; USD billion)
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En la medida que los riesgos por la pandemia disminuyen alrededor del mundo, el dólar se acerca a los mínimos observados en 4T20
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Å Seguimosesperandoque haciacierredel año el DXY semantengaen un rango entre 88 ɬ92 puntos (act: 90 .1), aunquenos inclinamospor que la
divisatienda en el corto plazoa testearel límite bajodel canal. Del lado del euro,esperamosque termine 2021entre 1.20 ɬ1.25 (act: 1.22).

Å La recuperaciónde la Eurozona,en medio de una desaceleraciónen el abrumador ritmo de crecimiento actual de US,y el mayor déficit fiscal en
esta última economía,son nuestrosprincipalesfactoresparaconsiderarun dólar que se mantiene cercaa los nivelesactuales(relativamente débil
frente a suhistórico).

Fuente: Bloomberg . Elaboración propia. Información al 04/06/2021.

Evolución del DXY vs otras monedas
(Variables en base 100 = 31 diciembre 2019)

Impacto sobre el dólar

Crecimiento+++ Depreciación

Covid++ Depreciación

Política y Gobierno+++ Depreciación

Spread de deuda+++ Apreciación

Hojas de balance+++ Apreciación

Base monetaria++ Apreciación

Costos de cobertura++ Apreciación

Fiscal*++++ Depreciación

Balance del factores Depreciación

Rango probable DXY 88-92

Rango probable EURUSD 1.20-1.25
"+" representa la importancia perspectiva que damos al indicador.

Cierre de año y 

mediano plazo
Factor
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Para los bancos de los EM, las expectativas siguen mostrando presiones alcistas en adelanteen medio de mayor inflación

13

Å Aunqueel mercadoestimapresionesal alzaen la tasade políticamonetariade la Fed, esperamosestabilidaden los próximos12meses(rangoactual:
0 .00 % - 0 .25%). El ECB también mantendría sin variación su tasa de referencia en 0 % y en -0 .5% su tasa de depósitos. El mercado estima
presionesalcistassobrela tasadel BoEy del BoJ.

Å En EM,la región de Latam es la que sugieremayorespresionesalcistasen los próximos 12meses,México se une con un aumento de 20 pbs. Asia
Emergentemuestramayor estabilidad,con excepciónde India que sugeriríaun incremento de 20 pbs. En EuropaEmergentese destacaRusia,que
despuésde unapolíticamonetariacontractivaen el último año,lasexpectativassugierenun mayor ajustehaciaadelante.

Fed: Reserva Federal de EE.UU; ECB: Banco Central Europeo; BoJ: Banco de Japón; BoE: Banco de Inglaterra; Riskbank: Banco de Suecia; SNB: Banco de Suiza; RBA: Banco de Australia; BoC: Banco de Canadá.
Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 04/06/2021.

Iniciaría ciclo bajista Continuaría ciclo bajista. Iniciaría ciclo alcista. Continuaría ciclo alcista.
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Factores macroeconómicos sugieren evolución al alza en tasas. Política monetaria y evolución diferencial entre regiones ponenun ancla

14

Å Pese a la aceleración en la inflación, un crecimiento económico veloz y un mayor déficit esperado en US, la tasa de los Tesorosa 10 años
descendió ligeramente, ubicándose al cierre de may-21 en 1.59%, y anotando así una caída de 4 pbs frente en el cierre de abr-21 (1.63%).
Consideramosque esto ha estado asociadoa la amplia liquidez del mercado,que desencadenaflujos haciael activo.

Å Nos mantenemos optimistas frente al crecimiento en US,aunquemoderando su ritmo en el corto plazo. Bajo este contexto, seguimosesperando
un cierrepara la referenciaa 10 añosde la curvade Tesorosdel 1.75% en 2021y 2.10% en 2022.

Fuente: Bloomberg . Elaboración propia. Información al 04/06/2021.
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15Fuente: World Bank, IMF, JPM

Ambos han sido noticia recientemente: India retomando su senda de recuperación después de nueva ola de COVID, y China
normalizandosuspolíticaspro-crecimiento.
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Å Con~40 % de la contribuciónal crecimientomundial,Chinae Indiasonpaísesclaveparael crecimientode la economíamundial.

Å De acuerdocon el FMI,AsiaEmergentelideraríala recuperacióneconómicaglobal.

Fundamentos macro y evolución



-10

-5

0

5

10

15

20

-15

-10

-5

0

5

10

15

mar-11 ene-12 nov-12 sep-13 jul-14 may-15 mar-16 ene-17 nov-17 sep-18 jul-19 may-20 mar-21

PIB Histórico
(var % a/a, t/t)

PIB t/t PIB a/a (eje der.)

Fundamentos macro y evolución

A pesarde registrarun importante crecimiento durante el 1T21en términos anuales,se puede evidenciarque el crecimiento trimestral
sedesacelerósignificativamente.
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Å La normalizaciónde las políticaspor parte del gobierno y el desvanecimientodel efecto base ocasionaríamenos fortaleza en el crecimiento los
próximostrimestres,sinque esteafectenuestraperspectivaanualde 9.5% (BBG:9.3%).

Å En la medida en que laspolíticasseanmenos flexibles se esperaríauna rotación en la inversiónde sectores,concentrándosemás en un impulso al
sectormanufactura.

Fuente: Bloomberg

1T21 2T21 3T21 4T21

Indicadores de Actividad 

PIB Real ( % a/a) 18.3 7.9 6.06 5.05
Inversión Fija (%a/a) 27.5 10.8 9.5 7.4
Producción Industrial (% a/a) 24.1 8.09 5.9 4.7

Indice de Precios 

IPC (% a/a) 0.1 1.54 1.6 2.49

IPP (% a/a) 1.45 5.9 5 4.7

Balance Externo 

Cuenta Corriente (% PIB) 2.4 1.9 2.2 2.4

Exportaciones (% a/a) 31 16.8 6.1 3.95

Importaciones (% a/a) 20 21.7 13 9

Balance Fiscal 

Balance (% del PIB) -4.53 -7 -5.8 -5

Sector Monetario 

Oferta Monetaria (M2) 10 9.3 9.17 9

Tasa de Cambio 

USDCNY 6.45 6.48 6.45 6.42



17Fuente: GS, Cálculos propios

Recientementeseevidenciaunamenor velocidadde desaceleraciónen el mes a mes.

Å Con los indicadoresmás adelantados(CurrentActivityIndex: CAI),se evidenciaque en el 2T-21, la actividad económica repuntó frente al cierre de
marzo. Sinembargo,creemosque esto entregaunaseñalmásde consolidacióndel crecimiento,que a un nuevo impulso.

Å Laspolíticasde normalizacióndel crecimiento impulsadaspor el gobierno,deberíanllevar a un crecimiento más cercanoal potencial en la segunda
mitad del año.
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PIB Real t/t CAI Calculado (eje der.) CAI GS (eje der.)

CAI Weights Type Smoothed Weight

Producción Industrial (Log % Change) Hard Yes 11.2%

*PMI NBS Empleo (Level) Soft No 10.9%

*PMI NBS Servicios (Level) Soft No 10.3%

Consumo de Energía (Log % Change) Hard Yes 9.6%

*PMI CaixinServicios (Level) Soft No 9.2%

*PMI CaixinManufacturero (Level) Soft No 8.6%

Venta de Autos (Log % Change) Hard Yes 8.1%

Volumen de Carga (Log % Change) Hard Yes 7.0%

Producción de Cemento (Log % Change) Hard Yes 6.2%

Ventas Minoristas(Log % Change) Hard Yes 6.1%

Áreade PisoIniciada(Log % Change) Hard Yes 5.5%

Volumen de Pasajeros (Log % Change) Hard Yes 4.5%

Importaciones (Log % Change) Hard Yes 2.9%
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