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Resumen — Mayo 2021

Activos Internacionales Y10 fEro Azl fiesss L2k 2020 A Enmayo las accionesglobalesrindieron ligeramente por encima de los
bonos globales(16% vs 10 %, respectivamente)

Renta Fija Global -2.1 1.0 13 18 5.0 9.0
g Tesoro 10 afios 32 0.3 0.8 0.7 -3.7 8.0 A Lastasasdel tesoro a 10 afos se estabilizaron, pasando de 163% a
S USlnvestment Grade 2.9 08 11 23 36 9.9 1@0% en el mes, lo que permitié que opere un comportamiento de
& UsHigh vield S5 0 O O . . busquedade yield por segundomes consecutiva
Emergente -0.5 0.9 1.4 2.7 10.6 6.2 A En RV destaca particularmente el desempefio de Latam, con un
Renta Variable Global 108 16 44 93 418 163 rendimiento de 8% en mayo, mientras que en MercadosDesarrollados
lideraron EMU Yy UK (4.2% y 4%, respectivamente)vs. un rendimiento
EEUU. R 04 o4 103 a2 20T bajo de US (0.4%). Dentro de US los sectoresmas ciclicostuvieron el
Europa y Asia Des. 10.1 3.3 3.0 8.5 38.4 7.8 mejor desempefio.
g ReinoUnido o - b o - 105 A En RF se beneficiaron tanto activos de larga duracién como de mayor
'c>% Japon 16 1.6 -15 22 252 14.5 spread,con predominio de este ultimo.
% Furopa ex R oo v 0 - e e A Elmercadopareceponer en precio una Fed dovish atin por mastiempo,
@ Mercados Emergentes e 23 20 o7 Lo 183 pese al dato de inflacion de abril que sorprendid al alza Esto se debe a
LATAM 6.0 8.0 3.7 17.7 485 -13.8 que se espera que esta elevada inflacion sea temporal y que la
Asia Emergente 59 12 24 37 525 28.4 trayectoriade recuperaciondel empleo (fuerte decepcionala bajaen la
generacionde empleo en abril) garantice que el soporte monetario se
EMEA 16.0 5.3 3.4 126 35.0 76 mantenga
indice de Commodities 189 2.7 8.3 8.7 462 31 _ ) _ _
2 petroleo WT P e . 50 e 05 A Hamafuturg, esperamosque la economia global S|gaconsc_)lldando su
= recuperacion,con un cambio de momentum desde US haciaEuropay
g Petroleo Brent 3338 3.1 5.8 16 96.2 215 Mercados Emergentes Asi, decidimos ampliar nuestras
£ o0 o o o aa 0 - sobreponderacionesen RV EMU y UK y tomar gran parte de las
© : : : : : : gananciaggeneradagoor los sectoresciclicosen US.
Cobre 323 43 118 136 915 26.0
o DXV o1 1o o1 P’y r o7 A En RFmantenemos preferenciapor spreadscrediticios El espaciopara
g compresionesadicionaleses limitado, especialmenteen US, pero estos

TPs t L2 LA o = 1.0 activos mantienen un atractivo ingreso corriente, particularmente los

y : y bonos corporativosen Latinoamérica
Fuente: Bloomberg. Elaboracién propimformacion al 31/05/2021.

RV: Renta Variable
RF: Renta Fija - . - R
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Fundamentos macro y evolucion

Recuperacion acelerada en DM: Europa y UK con la mayor revision para 2021

La brecha a favor de EM se vuelve a abrir hasta 2022

Escenario base

2019YoY 2020 YoY 2021 YoY 2022 YoY Sinergia PIB esperatio-
actual vs (prev.) actual vs (prev.) (20,21y 22) (zp; tzrl]cvlazlz)

Mundo 2.8% = 34% § 63%(62%) = 4.6%(4.6%) 7.4% -3.5%
Desarrollados 1.7% = 50% ¢ 5.5%(5.4%) = 4.2%(4.2%) 4.4% -0.5%
us 2.2% = 35% = T%T%)  §  48%4.7%) 82% (O
Canada 1.7% = 54% §  6.7%(6.5%) =  4.2%(4.2%) 5.2% 0.1%
Eurozona 1.3% = 67% § AT%A4%) = 4.6%(4.6%) 2.1% -2.2% Crecimiento econdmico desarrollados vs emergentes
Alemania 0.6% y o 51% 3-2‘(’/0(3%; ‘ 4.30/2(4.40/;) 2 U (Variacién anua¥oY- linea punteada corresponde a proyecciones)
Francia 1.5% g 81% § 6%(5.7% z 4%(4.1% 1.2% -2.8%
ltalia 03% = -B9% § AB%AS%) = 45%(A45%) |  -02% 2.2% o =M - DM —Desarollados ——Fmergentes
Espafia 2.0% g -108% § 58%(57%) Z  5.9%(6%) 0.0% -5.3% 10 %
Paises Bajos 1.7% g 37% ¢ 24%23%) =  2.6%(2.6%) 1.1% -3.6% | S
Noruega 1.2% 7 25% Z 3.7%(4.2%) g 3.5%(3.2%) 4.7% -1.0% 5 :' '-,...--".'."""'---.,. ’ *es,
Suiza 1.2% g 82% §  33%(32%) =  2.7%(2.7%) 2.7% -1.8% I
Suecia 1.3% = 34% = 3%(3%) = 3.8%(3.8%) 3.3% -2.3% 0
UK 1.5% = 98% § 6.9%6.1%) 7  5.2%(5.8%) 1.4% -3.1% oo’
Japén 0.7% g -47% 7 25%(27%) §  3%(2.7%) 0.6% -0.9% -5
Australia 1.8% = 24% ¥ 4.7%(4.5%) = 3.2%(3.2%) 5.4% -2.3%
Emergentes 3.7% = -18% ¢ 7%(6.9%) ¥ 5%(4.9%) 10.3% -4.5% -10
Asia EM 5.5% = 07% Z 8%(8.3%) = 5.7%(5.7%) 13.4% -5.9%
China 6.1% Z 20% = 95%95%) = 58%(5.8%) |NENICHGEN  04% -15
India 4.2% g -7.0% 7 9.29%(10.3%) ¥ 6.6%(6.4%) 8.2% -15.3% dic.-18 jun.-19 dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21 jun.-22 dic.-22
Corea del Sur 2.0% = 0% §  43%42%) §  3.1%(3%) 6.5% -1.6%
Indonesia 5.0% = 21% 7  4.6%(4.7%) = 5.7%(5.7%) 8.2% -8.3%
Rusia 1.3% = -32% ¥ 3.6%(3.4%) = 2.7%(2.7%) 3.1% -3.0%
Latam 0.0% Z  -69% y 5.5%(4.8%) Z 2.7%(2.8%) 0.9% -6.2% *Flechas representan cambio frente ala revision pre
Brf’jls_” 1.1% = A% 4.2%(3.2%) Z 2.1%(2.5%) 2.1% -4.8% (1) Los datos QoQ SAAR y YoY corresponden al promedio de las proyecciones actualizadas de los siguientes analistas: Goldman Sachs, Nomura, JPMol
Meéxico -0.3% = -84% y 5.6%(5%) y 2.9%(2.8%) -0.5% -5.9% Stanley, UBS, Citibank, Bank of America, Credit Suisse y Barclays, con excepcion de los datos anuales (YoY) para los paises sefialados el
Argentina -2.1% = -10.2% 9 6-2%(6-1%) = 2-8%(2-8%) -2.0% -4.4% (2) Resultados de crecimiento anual (YoY) corresponden a la variacién anual estimada a partir del promedio calculado sobre los resultados de cre
Peru 2.2% = -11.2% § 10.5%(10.2%) 7 = 4.2%(4.3%) 2.2% -9.8% trimestral anualizado (QoQ SAAR) de las diferentes casas de inversion analiz
Chile 1.1% y -58% ¥ 6.8%(6.6%) = 3.3%(3.3%) 3.9% -5.9% (3) PIB potencial corresponde a las estimaciones que publico el FMI para los afios 2020, 2021 y 2022 en el WEO de
Colombia 3.3% = 69% § 67%56%) §  3.5%(3.4%) 2.9% -8.7%
Fuente: Bloomberg Elaboracion propia. Informacion al 04/06/2021. ‘ CredICOl‘pCCIpItG| 5
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Fundamentos macro y evolucion

La Eurozona siguid acelerando su ritmo de recuperacion
Desarrollados siguieron liderando la recuperacion global. En los emergentes, India y Brasil en territorio de contraccion

A EIPMIcompuesto paraUS continu6 rompiendo maximos historicos,lo que reflejaque la economiaestaexpandiéndosea unatasamensualcadavez
mas aceleradaaunquelos datos sugierengque estariamoscercaa unamoderacion Enla Eurozona el indicadormostro un salto relevante,asociadoa
un fuerte repunte en el PMIde serviciosen medio de unaralentizacionen el manufacturero(frenado principalmente por Alemania).

A Losemergentesvuelvenamostrar algode desaceleracionsiguiendolos resultadosde Indiadonde la pandemiacauséun retrocesoen la dinamicade
recuperacionde sueconomia Asimismo,Brasilse mantiene en terreno de contraccion,siendorepresentativode lo que sucedeen Latam, donde una
nuevaola de Covidvuelvea causarun efecto adversa Chinamuestraunaleve desaceleracionsiguiendola politicade normalizaciondel gobierno.

PMIscompuestos por pais
>50 expansion; <50 contraccion

Mundo Desarrollados us Eurozona Alemania  Reino Unido RETL) Emergentes China
mar-20 39.4 36.4 409 29.7 35 36 36.2
abr-20
may-20
jun-20
jul-20
ago-20 46
sep-20 52.5 51.9 54.3 50.4 54.7 56.5 46.6 53.7 54.6
oct-20 53.3 52.7 56.3 50 55 52.1 48 471 | 88
nov-20 53.1 52.2 58.6 453 51.7 49 48.1 478 56.3
dic-20 52.7 52 55.3 49.1 52 50.4 485 483 54.9
ene-21 52.3 52.4 58.7 47.8 50.8 41.2 471 52.1 52.2 48.9 52.3 55.8
feb-21 532 53.8 59.5 48.8 51.1 49.6 48.2 52 51.7 49.6 526 | 573
mar-21 49.9 52.6 53.1 45.1 54.6 56
abr-21 51 535 54.7 44.5 54 55.4
may-21 48.8 52.8 53.8 492 | 862 | 481

*Se considera que la actividad estaria expandiéndose frente al mes previo (terreno de expansién), cuando el indicadoag®siacima de 50 puntos. Por el contrario, la actividad se estaria

contrayendo frente al mes previo cuando el indice esta por debajo de 50 puntos (terreno de contraccion). ‘ o~ . — .

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia. Informacion al 04/06/2021. Mapa de calor evaluado desde20%2. \-red|corp\-q pltGl 6
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Fundamentos macro y evolucion

Estimulos, el principal factor diferenciador en la fase de recuperacion

En EEUU, el AmericanJobsPlany el AmericanFamiliesPlan permitirian que la economia crezcapor encima de su potencial los
proximostres afios,aunquela brechaseiriacerrandoen el tiempo

Linea de tiempo de los programas de gasto publico en US ejecutados y en negociacion para 2020 y 2021
(cifras aproximadas)

Y CoronavirusAid, Paycheck Coronavirus Y AmericanRescue American Jobs American
Reliefand Protection Relief Plan Plan* FamiliesPlan*
Economy Programand

Security Act Health Care
(CAREYS) EchacementAct
J J J J
Al At Al Al Al Al
E=S = E=S E=S == E=S
(27-mar-2020) (22-abr-2020) (28-dic-2020) (1xmar-2021) (en negociacion) (en negociacion)
= = = = = =
9 USD 2.3trillion o USD 483 9 USD 900 5 USD 1.9rillion o~USD 2trillion 9~USD Irrillion
(~11% PIB) billion (~2.3% billion (~4.3% (~8.8% PIB) (~9.6% PIB) (~4.8% PIB)
PIB) PIB)

Fuente: FMI yThe White House. Con base en nuestro escenario base de ~USill®nde estimulo adicional aprobado a 10 afideformacion al 04/06/2021

ad CredicorpCapital
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Fundamentos macro y evolucion

Asimismo, los giros directos a los hogares han sido un factor determinante
Enla medidaque lareaperturade la economiaavanza este factor haexplicado,en buenaparte, el repunte de la inflacion mensual

A En2020 con laley CARESde mar-20 se aprobé un pago directo alos hogarespor USD 1,200 girado en abr-20. Endic-20, se dio vialibre a otro
chequedirecto por USD 600 , que sepagoen ene-21, y luegosecomplementd con otro pago por USD 1,400 aprobadoy giradoenmar-21

A Enun contexto de vacunaciony aperturaaceleradaconsideramosque estos pagos directos han contribuido a impulsar la inflacion mensual. No
esperamossaltos similares en la dinAmica de precios mensual en lo que queda de 2021, en la medida que descartamospagosadicionalesa los

hogares
Ingreso personal y transferencias del Gobierno Transferencias del Gobierno vs inflacion nucleo
(USD billones SAAR) (USD billones SAARyar. mensual %)
27000 Transferencias del Gobierno, incluido subsidios por desempleo. 9000 American 1,60
RescuePlan
25000 m Ingreso personal menos transferencias del Gobierno 8000 1,40
Ley 1,20
23000 7000 CARES
Coronaviru 1,00
21000 6000 Relief
0,80
19000 5000 0.60
17000 4000 0,40
0,20
15000 3000
13000 0.00
2000
-0,20
11000
1000 -0,40
9000
0 -0,60
7000 ene.-19 abr.-19 jul.-19 oct.-19 ene.-20 abr.-20 jul.-20 oct.-20 ene.-21 abr.-21

Transferencias del Gobierno, incluido subsidios por desemplee===Inflacién nlcleo mensual (der.)

4ad CredicorpCapital
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Fundamentos macro y evolucion

Asi, los estimulos influiran en la inflacién de 2021, que podria superar el 3%
Sin embargo, la inflacion convergeria al 2% en 2022.

A La inflacion mensual del IPC anot6 una sorpresaimportante en abr-21, ubicandose en 0.8% m/m (esp: 0.2%), en un contexto donde los
estadounidensesse estabangastandoparte de la terceraronda de chequesdirectos,los preciosde losinsumossiguieronaumentando por cuellosde
botella en lascadenasde suministro,y los salariosmantienen presionesalcistasdebido a ciertaescasezle mano de obra.

A Asi,la inflacion del IPC se aceler6 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 base estadisticanegativa proveniente de may-20. Del otro lado, la inflacion también se enfrentara a basesestadisticas
relativamentealtasa partir de jun-21, que harianque converjahacianivelesmenoresen 2521

A Seguimosconsiderandoque los factores que han desencadenadoel repunte fuerte en la inflacion mensual son temporales, y seiran diluyendo en
la medida que se solucionenlos problemaslogisticosy mas personasvuelvanal mercadolaboral

Inflacion de los importados vs cambio en el DXY Inflacion del IPC vs inflacion del petroleo
(Var% a/a; rombos representan proyecciones para el DXY (1)) (Var% a/a; rombos representan proyecciones para el crudo (2))
150 5,0 Inflacién IPC
T Meta 105
-10,0 40 = |nflacion petréleo (der.)
-5,0 55
0,0
5,0 5
10,0
e |mportados 15,0 45
====DXY (rezago 3m) (der. - inv.) 20,0
-14,0 25,0 -1,0 -95
14 15 16 17 18 19 20 21 22 14 15 16 17 18 19 20 21 22

(1) DXY proyectado: 2T21 = 90; 3T21 = 89; 4T21 = 88; 1T22=89; 2T22=90; 3T22=89; 4T722=90
(2) Precio del petréleo WTI proyectado: 2T21 = USD 57; 3T21 = USD 58.7; 4T21 = USD 59.7.

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacién al 04/06/2021. ‘ CredicorpCGpitdl 9
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Fundamentos macro y evolucion

A pesar de la reactivacion econdmica, mercado laboral continia mixto
Estimulos podrian estar causando distorsiones en la tasa de participacion laboral, y presiones salariales

A Noéminas no agricolasen US para may-21resultaron moderadamente inferiores a las expectativas del mercado (559 mil empleos vs 675 mil de
puestosesperadoy. Lafuerzalaboraldescendida la tasade participacion cayd de 61.7% a 616%, inferior al 61.8% que esperabael mercado.

A Latasade desempleo U3 (1) descendi6 hasta 5.8%, desde un 6.1% previo, levemente mas bajo que la caidahasta’5.9% que pronosticabanlos
analistas Encuanto alatasade desempleoU6 (2) descendiéde 10.4% a 10.2%.

A Elbalancedel mercado laboral fue mixto en may-21 Esprobable que este dato tranquilice un poco al mercado, frente a sila Fedretiraramas rapido
de lo esperadosu estimulo,y reavive el debate si el Gobiernole estadando demasiadosincentivos a la poblacién paraque no regresenal mercado
laboral, lo cualtambién ha estado impulsando al alzalos salarios

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

may.-20  jun.-20 oct.-20 nov.-20 dic.-20

jul.-20 ago.-20  sep.-20 ene.-21  feb.-21 mar.-21  abr.-21  may.-21

Tasa de desempleo proyectada preliminar para US

Entretenimiento 227

Salud y educacion 385 564 214 199 68 83 43 -29 -14 57 104 25 87 (tasa %)

Servicios profesionales 165 321 147 200 140 241 95 159 90 93 74 -81 35 16

Informacion -39 8 -10 25 42 -9 0 9 13 6 5) 9 29 Escenario base
Manufactura 243 342 38 31 55 32 41 35 -18 35 51 -32 23 14

Transporte -10 97 50 87 44 71 124 -43 6 36 43 -53 23 Escenario acido
Comercio mayorista 23 48 -20 7 34 9 15 15 14 8 19 6 20 12

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

Mineria 21 -4 -4 -4 3 2 3 0 ) 2 15 1 0 10

Servicios publicos 2 -3 9, 0 2 2 -1 =l 1 0 1 1 0

Servicios financieros 17 21 12 28 38 34 10 18 7 -7 13 16 8

Comercio minorista 409 859 240 253 30 107 -2 30 19 14 42 -30 -6 6

Construccion 469 167 26 26 33 73 24 47 12 57 93 -5 20 R ettt e

Sector privado 45 -07 1523 {1066 932 954 359 -274 122 622 724 219 492 . A T — e
Sector publico 512 | 39 203 517 | -216 |-274 | -95 -32 111 | -86 61 59 67

Total 833 46 1726 1583 I 716 |680 264 -306 233 536 I 785 278 559 2

Suma 12 meses -17551 -12880 -11347 -9959 -9464 -8979 -8949 -9416 -9498 -9251 -6783 14174 11900 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22

*Fuente: Bureau of Labor Statistic

**Miles de puestos de trabajt

(1) Tasa de desempleo de referencia que representa el porcentaje de personas desempleadas en relacion con la fuerzadabbealculo del indicador, se definen como desempleados a aquellas
personas que han estado buscando trabajo activamente durante las Ultimas cuatro semanas.
(2) Medida de desempleo mas amplia que incluye a desempleados que no buscan trabajo en este momento, pero han trabajadcaddtrabajo durante los Gltimos 12 meses, y a los subempleados.

Fuente: Bloomberg y BLS. Elaboracién propia. Informacion al 04/06/2021. ‘ CredicorpCapitql
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Fundamentos macro y evolucion

En el frente monetario, la Fed hizo referencia a un posible tapering a futuro

Miembros del FOMC también se han pronunciado frente en ese mismo sentido, condicionado por la evolucion de la economia

Lasreunionesde la Fedde jun y jul de 2021 no traeriangrandesanuncios

AEN su dltima reunién de abr-21, el emisor anuncié que seguiracomprando Tesorosy
MBS al menos al ritmo actual, en lineacon lo que esperabamos

AEN las minutas, la Fed sostuvo que, si la economia seguiael ritmo esperado,en algun
momento en las proximas reuniones podria discutirse un plan parareducir el volumen
de compras, siendo su primera alusién formal a un posible tapering a futuro.

ECBseguiramaximizando el uso de susherramientasactuales

AEI emisor no llevé a cabo cambios en sus instrumentos de politica monetaria en su
ultima reunién (abr-21), en lineacon lo esperada

ASegun las declaraciones,el ECBesta comprando al ritmo maximo que le permite su
objetivo de comprasdel PEPP(~EURS80 billion mensuales)

BoJpreocupado por el impacto de la nuevaola de COVIDen Japén

AEl emisor se mostré menos optimista frente al ritmo de crecimiento econdémicoy redujo
susexpectativasde inflacién en su dltima reunion de abr-21

AEn may-21, el BoJcompletd el primer mes completo desde 2013 sin comprar ETFs En
mar-21 el emisor anuncio que retiraba su objetivo anualde comprasde ETFspor JPY6
trillion, y que lo hariaahorade forma discrecional

BoEredujo suscomprasde deuda:

AEl emisor se mostr6 mucho mas optimista frente a la economia, elevando sus
prondsticosde crecimiento en sureunionde may-21

AAsi, el BoE reducira su ritmo de compra de bonos de GBP 176 billion a 136 billion
mensuales

Fed: Reserva Federal .: Banco Central Eurofigm] Banco de Jap6mBoE Banco de Inglaterra.

*Para detalles de las herramientas especificas de politica monetaria de estos bancos centrales dirigirse al anexo.
Nomenclatura anglosajona.

Fuente: Bloomberg, Fed , ECBoJy BoEElaboracion propia. Informacion al 04/06/2021

Hoja de balance
(porcentaje del PIB)

m dic-20
102

mdic-21 py
69

62

i ' 1

26
- B -
Fed ECB B BoE
ACWI vs hoja de balanc&ed+BCE+BoJ+BoE

(puntos; USDbillion)

oJ

30.000
110 iShares MSCI ACWI ETF 27,500
o Hoja de bal (Fed+BCE+B0J+BoE) " 25000
Oja de balance (Fed+ +B0oJ+B0
90 (USD billones) (der.) 22.500
80 20.000
20 17.500
15.000
60
12.500
50 10.000
40 7.500
30 5.000
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

ad CredicorpCapital 11
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Fundamentos macro y evolucion

Continuidad del estimulo monetario, sigue marcando evolucién del Délar
En la medida que los riesgos por la pandemia disminuyen alrededor del mundo, el délar se acerca a los minimos observad@®den 4

A Seguimosesperandoque haciacierre del afio el DXY se mantengaen un rango entre 88 ¢+ 92 puntos (act: 90 .1), aunquenos inclinamospor que la
divisatiendaen el corto plazo atestearel limite bajo del canal Del lado del euro, esperamosque termine 2021 entre 120 ¢ 125 (act: 1.22).

A Larecuperacionde la Eurozona,en medio de una desaceleracionen el abrumador ritmo de crecimiento actual de US,y el mayor déficit fiscal en
esta Ultima economia, son nuestros principalesfactores paraconsiderarun délar que se mantiene cercaa los niveles actuales(relativamente débil
frente a suhistorico).

Impacto sobre el dolar

Cierre de afio y

., Factor
Evolucidon del DXY vs otras monedas mediano plazo

(Variables en base 100 = 31 diciembre 2019)

Crecimiento+++ Depreciacion

id++ Depreciacion
110 ——EURUSD JPYUSD GBPUSD == DXY s EM \/V CO\{'F’ _ P
Politica y Gobierno+++ Depreciacion
105 Spread de deuda+++ Apreciacion
100 Hojas de balance+++ Apreciacion
Base monetaria++ Apreciacion
95 Costos de cobertura++ Apreciacion
Fiscal*++++ Depreciacion
% ¢/ Demanda por refugio por el Balance del factores Depreciacion
’ COVID-19

85 Rango probable DXY 88-92

dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 Rango probable EURUSD 1.20-1.25

"+" representa la importancia perspectiva que damos al indicador.

Fuente: Bloomberg . Elaboracion propia. Informacion al 04/06/2021. ‘ CrediCOI’pCGpitCﬂ 12
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Fundamentos macro y evolucion

Frente a las tasas de interés, la vision es de estabilidad a 12M en los desarrollados

Para los bancos de los EM, las expectativas siguen mostrando presiones alcistas en adatamiedio de mayor inflacion

A Aungueel mercadoestimapresionesal alzaen latasade politicamonetariade la Fed, esperamosestabilidaden los proximos 12meses(rangoactuat
0.00 % - 0.25%). El ECBtambién mantendria sin variacion su tasa de referenciaen 0% y en -0.5% su tasa de depositos El mercado estima
presionesalcistassobrelatasadel BoEy del Bod

A EnEM,laregiénde Latam esla que sugieremayores presionesalcistasen los proximos 12meses,México se une con un aumento de 20 pbs. Asia
Emergente muestramayor estabilidad,con excepciénde India que sugeririaun incremento de 20 pbs. En EuropaEmergente se destacaRusia,que
despuésde unapoliticamonetariacontractivaen el Gltimo afo, lasexpectativassugierenun mayor ajustehaciaadelante
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Fed: Reserva Federal de EE.UU; ECB: Banco Central Eur8pddanco de JapoiBoE Banco de InglaterréRiskbank Banco de Suecia; SNB: Banco de Suiza; RBA: Banco de Audd@liaBanco de Canada.
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Fundamentos macro y evolucion

En el mediano plazo, a pesar de la inflacidn, las tasas han permanecido estables
Factores macroeconomicos sugieren evolucion al alza en tasas. Politica monetaria y evolucion diferencial entre regionesupa@rena

A Pesea la aceleracién en la inflacion, un crecimiento econémico veloz y un mayor déficit esperado en US, la tasa de los Tesorosa 10 afios
descendio ligeramente, ubicandose al cierre de may-21en 159%, y anotando asi una caidade 4 pbs frente en el cierre de abr-21 (163%).
Consideramosque esto ha estado asociadoa la amplia liquidez del mercado, que desencadenaflujos haciael activo.

A Nos mantenemos optimistas frente al crecimiento en US, aunque moderando su ritmo en el corto plazo. Bajo este contexto, seguimosesperando
un cierre paralareferenciaa 10 aflosde la curvade Tesorosdel 175% en 2021y 2.10% en 2022.

Proyecciones para la curva de Tesoros

., 0
Tesoros vs Inflacion total del IPC (Tasa %)
(Tasa %) 3,5
50 ——Tesoros 10Y Inflacion (der.) 3.0
4,5
4,0 2,5
3,5
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2,5
1,5
2,0 15
1,0
1,0
0,5 0,5
0,0 -0,5 0,0
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Fuente: Bloomberg . Elaboracion propia. Informacion al 04/06/2021. ‘ CrediCOI’pCGpitG| 14
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Fundamentos macro y evolucion

En Emergentes, China e India importantes para la recuperacion mundial

Ambos han sido noticia recientemente: India retomando su senda de recuperacion después de nueva ola de COVID, y China
normalizandosuspoliticaspro-crecimiento.

A Con~40% de la contribucién al crecimiento mundial, Chinae Indiason paisesclaveparael crecimiento de la economiamundial.

A De acuerdocon el FMI,AsiaEmergenteliderariala recuperaciéneconémicaglobal.

Contribucion al Consumo Globall Contribucion al Crecimiento de la Economia Mundial
(% Consumodel Hogar, USconstante) (2019)
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Fundamentos macro y evolucién

China: Politica de normalizacion del gobierno se evidencia en el crecimiento

A pesarde registrarun importante crecimiento durante el IT'21en términos anuales,se puede evidenciarque el crecimiento trimestral
se desacelergsignificativamente

A Lanormalizacionde las politicas por parte del gobiernoy el desvanecimientodel efecto base ocasionariamenos fortaleza en el crecimiento los
proximostrimestres,sin que este afecte nuestraperspectivaanualde 9.5% (BBG 9.3%).

A Enlamedida en que las politicasseanmenos flexibles se esperariauna rotacion en la inversion de sectores,concentrandosemas en un impulso al

sectormanufactura
27121 3T21 4121 o
Indicadores de Actividad PIB Historico
PIB Real (% a/a) 18.3 7.9 6.06 505 Mo _ | (var % a/a, tt)
Inversion Fija (%6a/a) 275 10.8 95 74 15 20
Produccion Industrial (% a/a) 24.1 8.09 59 4.7 .
Indice de Precios 10 1
IPC (% a/a) 0.1 1.54 1.6 249  _—
IPP (% a/a) 1.45 5.9 5 4.7 S > 10
Balance Externo
Cuenta Corriente (% PIB) 2.4 1.9 2.2 2.4 S ° >
Exportaciones (% a/a) 31 16.8 6.1 395 PBm_ - .
Importaciones (% a/a) 20 21.7 13 9 1 ..
Balance Fiscal 10 5
Balance (% del PIB) -4.53 -7 -5.8 5 S
Sector Monetario 15 10
Oferta Monetaria (M2) 10 9.3 9.17 9 ~— 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
Tasa de Cambio ——PIB tt PIB a/a (eje der.)
USDCNY 6.45 6.48 6.45 6.42 - T~ ad Credicorp(:q pitql
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Fundamentos macro y evolucién

Sin embargo, indicadores lideres sugieren una desaceleracion moderada

Recientementese evidenciaunamenor velocidadde desaceleracioren el mes a mes.

A Conlos indicadoresmas adelantados(CurrentActivity Index CAIl),se evidenciaque en el 2T-21 la actividad econémicarepunto frente al cierre de
marzo. Sinembargo,creemosque esto entregauna sefialmas de consolidaciondel crecimiento,que a un nuevo impulso.

A Laspoliticasde normalizaciondel crecimiento impulsadaspor el gobierno, deberianllevar a un crecimiento mas cercanoal potencial en la segunda

mitad del ano.

CAlWeights
Produccién Industrial (Log % Change)
*PMI NBS Empleol(evel)
*PMI NBS ServiciosLevel)
Consumo de Energia (Log % Change)
*PMI CaixinServicios Level)
*PMI CaixinManufacturero Level)
Venta de Autos (Log % Change)
Volumen de Carga (Log % Change)
Produccion de Cemento (Log % Change
VentasMinoristas(Log % Change)
Areade Pisolniciada(Log % Change)
Volumen de Pasajeros (Log % Change)
Importaciones (Log % Change)

Fuente: GS, Calculos propios
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