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Datos positivos sobre eficacia de vacunas ante “Omicréon” renueva optimismo

Nuevos reportes indicaron que las vacunas actuales serian eficaces ante la nueva variante de Covid llevando a una recuperacion rapida de los activos

Activos Internacionales Noviembre 3 Meses 12 Meses
Renta Fija Global -0.4 -0.2 0.4 -0.5 -1.5 0.4 7.4 12.3 -1.8 6.6 8.1
i.% Tesoro 10afios 2.4 -1.0 -0.6 08 -1.2 -2.0 8.0 6.9 Q9 2.3 1.0
.2 US Investment Grade -1.3 -09 -0.3 Q1 -1.6 -0.2 9.9 14.5 -2.5 6.4 6.1
< US High Yield 4.4 Q7 1.1 -1.0 -06 5.4 7.1 14.3 -2.1 7.5 171
Emergente -0.4 Q3 09 -1.2 -2.1 06 6.2 14.1 -3.0 9.1 9.9
Renta Variable Global 1741 3.1 2.8 2.4 1.5 201 16.3 26.6 9.4 24.0 7.9
EE.UU. 25.1 3.7 2.8 -1.0 4.5 28.4 207 309 -5.0 21.2 109
Europa y Asia Des. 9.0 2.4 3.0 -4.7 -3.1 11.5 7.8 22.0 -13.8 25.0 1.0
% Reino Unido 14.2 2.4 3.4 -5.4 Q5 14.6 -105 21.0 -14.2 22.3 -01
§ Japoén 2.1 Q7 2.3 -2.5 -7.9 4.9 14.5 19.6 -12.9 24.0 2.4
,2 Europa ex. RU 12.3 3.2 3.3 -5.1 -1.7 15.3 109 24.8 -15.1 26.8 -0.6
« Mercados Emergentes -2.2 1.1 2.2 -4.1 -3.5 Q.7 18.3 18.4 -14.6 37.3 11.2
LATAM -8.6 3.0 5.3 -3.0 9.2 -4.8 -13.8 17.5 -6.6 23.7 31.0
Asia Emergente -4.4 1.3 2.2 -3.6 -2.9 -1.4 28.4 19.2 -15.5 42.8 6.1
EMEA 22.9 -0.4 09 -7.7 -3.6 24.5 -7.6 19.3 -8.1 15.9 22.2
indice de Commodities 24.2 1.2 1.1 7.3 2.7 31.1 -3.1 7.7 -11.2 1.7 11.8
:g Petroleo WTI 47.7 8.2 8.3 -20.8 -1.3 57.4 -205 345 -24.8 12.5 45.0
-é Petroleo Brent 451 7.5 6.5 -16.4 -0.4 53.8 -21.5 22.7 -19.5 17.7 52.4
§ Oro -6.1 00 Q05 -0.5 -0.6 -3.1 25.1 18.3 -1.6 13.5 8.1
Cobre 22.7 Q2 -0.1 -3.0 -1.1 23.4 26.0 3.4 -17.5 305 17.4
§ DXY 6.8 Qo 01 2.0 3.8 5.5 -6.7 0.2 4.4 9.9 3.6
o TIPS 4.8 -0.8 -0.8 09 Q1 5.8 11.0 8.4 Q0 3.0 4.7
Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 10/12/2021. ‘ Credicorpcq pitol
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RV US: Sector de tecnologia lidera en desempeno en una de las mejores
semanas del ano luego de las noticias positivas sobre eficacia de vacunas

Sector - Absoluto % Ticker WTD% MTD% MesAnt% 3meses% YTD% Sector - Relativo % Ticker WTD% MTD% MesAnt% 3meses% YTD %
Energy XLE 3.8 49 -5.0 16.6 56.1 Energy XLE 0.0 1.6 -43 11.0 28.8
Financials XLF 2.7 2.9 -5.7 39 34.2 Financials XLF -1.2 -0.4 -5.0 -1.7 6.9
Consumer Discretionary XLY 27 03 1.6 11 28.1 Consumer Discretionary XLY -1.2 -3.0 2.4 55 0.9
Industrials XLI 3.1 4.5 -3.6 4.2 20.1 Industrials XLI -0.8 1.3 -2.8 -1.4 -7.1
Materials XLB 35 43 -0.6 6.8 23.6 Materials XLB -0.3 1.0 0.2 1.2 -3.7
Technology XLK 5.9 37 4.5 10.9 353 Technology XLK 21 0.4 5.2 53 8.0
Communication Serv XLC 2.7 1.8 -6.1 -8.6 143 Communication Serv XLC -1.2 -1.5 -5.4 -14.2 -13.0
Health Care XLV 3.2 37 -3.1 1.6 19.9 Health Care XLV -0.6 04 -2.3 -4.0 -7.3
Real Estate XLRE 2.9 3.8 -0.9 4.6 37.5 Real Estate XLRE -1.0 0.5 -0.2 -1.0 10.3
Consumer Staples XLP 37 5.5 -13 4.0 12.0 Consumer Staples XLP -0.2 23 -0.6 -1.6 -15.2
Utilities XLU 2.6 5.1 -1.7 33 12.8 Utilities XLU -1.2 1.8 -1.0 -2.3 -14.4
S&P 500 SPY 3.8 33 -0.7 5.6 27.2 S&P 500 SPY 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
High Beta SPHB 4.2 2.5 -2.6 5.5 393 High Beta SPHB 03 -0.7 -1.9 -0.2 121
Low Beta SPLV 2.9 49 -1.3 4.4 18.7 Low Beta SPLV -0.9 1.6 -0.6 -1.2 -8.5
Mega Cap DIA 4.0 4.4 -35 39 19.6 Mega Cap DIA 0.2 1.2 -2.8 -1.7 -7.7
Mid Cap MDY 3.0 2.7 -3.0 33 21.7 Mid Cap MDY -0.8 -0.6 -23 -2.3 -5.6
Small Cap IWM 2.4 0.8 -4.3 -0.7 129 Small Cap IWM -1.4 -2.5 -3.6 -6.4 -14.3
Secular Growth QQQ 3.9 1.1 2.0 5.3 27.3 Secular Growth QQQ 0.0 -2.2 2.7 -0.3 0.1
Dividend Yield SDY 3.1 49 -2.0 5.5 219 Dividend Yield SDY -0.7 1.6 -1.3 -0.2 -5.3
Value IWD 2.8 3.8 -3.6 3.1 22.0 Value IWD -1.0 0.5 -2.8 -2.5 -5.2
Growth IWF 43 1.8 0.6 5.5 2741 Growth IWF 0.5 -1.5 1.4 -0.1 -0.1
Quality QUAL 33 2.3 -0.6 43 25.4 Quality QUAL -0.6 -1.0 0.1 -1.3 -1.8
Momentum MTUM 2.6 -0.2 -39 04 13.7 Momentum MTUM -1.3 -3.5 -3.2 -5.2 -13.5
S&P 500 SPY 3.8 33 -0.7 5.6 27.2 S&P 500 SPY 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

4ad CredicorpCapital

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 10/12/2021. Rentabilidad corresponde a ETFs, por lo que pueden diferir ligeramente de la rentabilidad de los indices. RGBT MalmEEMENT 3



Acumulado de dic-21 favorable a Latam

En lo corrido del afo, EEUU lidera con ventaja. México sigue siendo el mejor de Latam, seguido por Chile y Colombia

RETORNOS (USD) vs VOL (MTD) RETORNOS (USD) vs VOL (YTD)
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PMIs preliminares para dic-21 en DM esta semana

Al final de la semana se publicaran los PMIs preliminares para dic-21 en US, Eurozona, UK y Japon. Se espera una recuperacion tanto
en manufactura como en servicios en US; mientras que vendria moderaciones para Eurozona y UK. Para Japon, si bien el mercado no
muestra expectativa promedio, esperamos que la recuperacion continde, aunque Omicron podria contagiar negativamente la

percepcion de la situacion actual, como se espera para Europa.
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*EL PMI compuesto se puede entender como una suma ponderada de los PMIs manufacturero y de servicios. Se considera uno de los datos relevantes mas adelantados disponibles de actividad econémica agregada mensual
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**Se entiende que la actividad estaria expandiéndose frente al mes previo (terreno de expansion), cuando el indicador se sitGa por encima 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).

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 13/12/2021. Mapa de calor evaluado desde ene-2012.

Fundamentos macro y evolucion
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Fundamentos macro y evolucion

Reuniones de los principales emisores esta semana

Los cuatro grandes bancos centrales se reinen (Fed, ECB, BoE, BoJ), y se espera que algunos envien una sefal mas hawkish al
mercado.

Especificamente, pronosticamos que la Fed acelerara la reduccion de sus compras y las llevara a cero ahora en mar/abr-22, frente a la
expectativa previa de jun-22; con un Dot Plot que mostraria a la mayoria de los miembros a favor de subir tasas en 2022 (en contraste
con sep-21, donde el 50% creia que en 2022 y 50% en 2023);

El BoE, si bien no subiria su tasa, seguiria entregando un mensaje que pronto vendran aumentos, en medio de un mercado laboral
apretado y una inflacién alta, aunque enfrentando también un aumento importante de los contagios por COVID-19.

Hoja de balance (1) ACWI vs hoja de balance Fed+BCE+Bo)+BoE
(porcentaje del PIB) (puntos; USD billon)
dic-19 mdic-20 133 120 —_— 30.000
131 132 10 (Shares MSCIACWIETF 27500
Wdic-2tpy Mdic-22py 100 Hoja de balance (Fed+BCE+Bo|+BoE) 25000
90 (USD billones) (der.) 22.500
20.000
70 7 17.500
4 45 46 15.000
35 38 35 12.500
10.000
m
5.000
Fed ECB Bo BoE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(1) PEPP: Pandemic Emergency Purchase Programme - APP: Asset Purchase Programme . — . — .
Fed: Reserva Federal de US; ECB: Banco Central Europeo; BoJ: Banco de Japon; BoE: Banco de Inglaterra. ACWI: All Country World Index. Principal indice accionario global. ‘ \_red ICO rp\_q p|tq|

*Linea punteada corresponde a proyecciones
A ET MANAGEMENT
Fuente: Bloomberg, Fed , ECB., Bo| y BoE Elaboracion propia. Informacion al 13/12/2021 =5 e 6



Fundamentos macro y evolucion

Dolar fuerte a corto y mediano plazo

La reunion de esta semana del ECB sera un driver importante para el EUR (act: 1.13). Se espera que el board del emisor anuncie el ritmo
al cual empezara a reducir sus compras PEPP (1), terminandolas en 2522; con un APP (2) que se mantendra hasta mediados de 2023.

Frente al délar, esperamos que la divisa se mantenga fuerte en 2022, cotizando el DXY (act: 96.2) en un horizonte de tres meses entre
96-98 puntos (EUR: 1.12 — 1.14), y en un horizonte de seis a 12 meses entre 94 — 96 puntos (EUR: 1.14 —1.16).

Evolucion del DXY vs otras monedas
(Variables en base 100 = 31-dic-2020)
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Asset Purchase Programme (APP)
Fuente: Bloomberg . Elaboracion propia. Informacion al 13/12/2021 ASSET MANAGEMENT 7



Fundamentos macro y evolucion

Carrera de fondo en el Congreso
Lideres demodcratas mantienen la esperanza de aprobar agenda social antes de terminar 2021, en medio del debt ceiling

* A mediados de este mes, el Congreso se debera enfrentar a las negociaciones para ampliar o suspender el debt ceiling en US. Aunque casi ningin
analista duda de su eventual ampliacion, los demadcratas apuestan por una ley bipartidista, a lo que se oponen los republicanos. Esto puede terminar
retrasando considerablemente la solucion y atarla al proceso BRP (1), con el cual se aprobaria también el plan de gasto social sin apoyo republicano.

» El senador demodcrata moderado, Joe Manchin, se ha vuelto el principal obstaculo para la firma del plan de infraestructura social, pues quiere
modificaciones de fondo a lo aprobado en la Camara. Si los demécratas intentan modificar el proyecto de ley para reflejar mejor las preocupaciones
de Manchin, ese proceso podria llevar algiin tiempo y probablemente se extendera hasta el 2022.

Expectativa de aprobacion final para el plan de infraestructura social en US
(montos aproximados calculados)

(1) Budget Reconciliation Process (BRP): aprobacion mediante mayoria simple en el Senado. Es decir, los 48 asientos controlados por los

Pilares de gasto (USD 1.5 - 1.75 trillion ):

Lucha contra el cambio climatico -incentivos fiscales para fuentes de energja renovables

y de reduccion de emisiones-/ USD 555 billion

Pilares de ingresos (USD 1.0 - 1.5 trillion ):

Un impuesto minimo del 15% sobre las ganancias declaradas de las grandes empresas

(>USD 1 billion anual)

Cuidado infantil y preescolar gratuito / USD 400 billion

1% de impuesto sobre recompras de acciones corporativas

Construccion de un millon de viviendas asequibles / UsD 150 billion

Extender por un afio el Chjld Tax Credit / USD 200 billion

Impuesto adicional del 5% sobre ingresos individuales anuales de mas de USD 10

millones y una tasa adicional del 3% para superiores a USD 25 millones

Ampliar el Affordable Care Act premium tax credits hasta 2025.

Reducir la evasion fiscal por parte de las grandes corporaciones y altos patrimonios

Principales propuestasde gasto que volverian a eliminar:

Licencia familiar remunerada

Plan para reducir el costo de los medicamentos recetados

Principales propuestas de impuestos que volverian a eliminar

Aumentar la deduccion de impuestos estatales y locales (SALT), que los republicanos

limitaron a USD 10 mil por contribuyente para ayudar a pagar la TCJA (2) de 2017

demodcratas, 2 independientes y un voto de desempate que emite la Vicepresidenta, Kamala Harris.
(2) Tax Cuts and Jobs Act (TCJA)
Fuente: Reuters. Elaboracion propia. Informacion al 13/12/2021

4ad CredicorpCapital
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Conferencia de Trabajo Econémico Central en China

La Conferencia marco el tono de la postura de la politica macroeconomica y los objetivos econdmicos del 2022. . La palabra clave en

el 2022 seria estabilidad la cual acompanaria la mejora de la calidad del crecimiento, siendo éste razonable.

» En contraste con el afo pasado, la declaracion de este afio esta mas a favor del crecimiento que a la normalizacion y ajuste. La Conferencia enfatizo
tres formas de presion que enfrenta la economia: reduccién de la demanda, impacto de la oferta y debilitamiento de las expectativas; junto con un

entorno externo mas complejo e incierto. Los objetivos econémicos no se anunciaran formalmente hasta la Asamblea Popular Nacional en mar-22.

Politicas Macroeconomicas

Fiscal

Los formuladores de politicas “garantizarian la solidez de
los gastos fiscales” (declaracion similar del afio pasado) y
“acelerarian los gastos fiscales y la inversion en
infraestructura de carga frontal a un ritmo adecuado”
(nueva declaracion). Asimismo, en linea con su politica de
desapalancamiento, esta vez aclar6 que “los aumentos
implicitos de la deuda del gobierno local estarian
estrictamente prohibidos”.

Sin cambios en la declaracién: "la politica monetaria debe
ser flexible y apropiada, y el nivel de liquidez debe ser
razonable y adecuado”, con la eliminacion de los puntos
sobre la estabilidad del coeficiente de apalancamiento
macroeconémico y el crecimiento del M2 y TSF.

Monetaria

Fuente: Goldman Sachs, JPMorgan

&

D

=

Vivienda

Se agrega nuevamente la frase "la vivienda es para vivir, no para
especulacion” junto con "personalizar la politica de propiedad en
funcién de las situaciones locales".

Descarbonizacion

Se mencioné la neutralidad de carbono pero asumiendo que la
principal fuente de generacion de energia seguira siendo el
carbon.

)

Antimonopolio

“Micro politicas que deben estimular la vitalidad de las entidades
del mercado” y el fortalecimiento del antimonopolio y la postura
en contra de la competencia desleal.

Gestion de Riesgos

Prevencion de riesgos mayores, con una mejora en la
coordinacion de politicas y reducir el contagio para enfrentar los
principales riesgos financieros.

Fundamentos macro y evolucion
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Y los desequilibrios econémicos poco a poco se normalizan

Fundamentos macro y evolucion

Superando las expectativas de mercado, China vuelve a repuntar en la lectura del dato de sus importaciones (31.7% a/a vs BBG:
21.5% a/a) y exportaciones (22% a/a vs BBG 20.3% a/a).

* Mejora de actividad de las cadenas de suministro, especialmente el comercio con las economias emergentes asiaticas. Asimismo, las importaciones
de productos basicos (mineral de hierro y cobre) repuntaron lo cual apuntaria a un apoyo de la inversion en infraestructura.

* Repunte del IPC (2.3% a/a) junto con una disminucion del IPP (12.9% a/a). El aumento de la inflacién del consumidor se debe principalmente al
aumento de la inflacion de alimentos (desvanecimiento del efecto base de la carne de cerdo) y energia. La inflacion del productor parece reflejar un
alivio de los choques de oferta como la reduccion de los precios del carbon y de los metales industriales.

Exportaciones vs Importaciones
(var % a/a)
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Fuente: Bloomberg, Elaboracién propia.
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Datos crediticios mientras el PBoC anuncia reduccion de RRR

Fundamentos macro y evolucion

Crecimiento de TSF repunta ligeramente (10.1% a/a) por aumento en la emision de bonos del gobierno, bonos corporativos,
préstamos de mediano y largo plazo para los hogares y empresas. Por otro lado, el crecimiento del M2 se redujo (8.5% a/a).

* Lareunion del Politbur6 de diciembre se anuncid un recorte en el coeficiente de reservas obligatorias en 50 pbs, el cual implica una liberacion de CNY
1.2 trillion (USD 188 billion) desde el 15 de diciembre.

* Lareunion del Politbur6 declaré el compromiso de estabilizar las condiciones macroeconémicas, asegurando que un crecimiento de la economia en
un rango razonable. Adicionalmente, mencioné una politica fiscal proactiva en 2022 y una politica monetaria prudente, flexible y apropiada; junto

con una liquidez razonablemente amplia.

Financiacion Agregada por Tipo
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*RRR: Requirement Reserves Ratio := Coeficiente de Reservas Requerido
Fuente: Bloomberg, China
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Fundamentos macro y evolucion

Evergrande: no es el primero, tampoco el dltimo
La calificadora Fitch recorta la calificacion de Evergrande y Kaisa Group a “incumplimiento restringido” después de que no informaran
sobre el pago de los cupones con vencimiento del lunes y martes de la semana. pasada.

* Los niveles de estrés en el crédito chino siguen siendo elevados incluso después de la relajacion en noviembre. La calma se refleja mas en el mercado
de deuda local.

* Las empresas inmobiliarias tienen vencimientos en enero por USD 6.1 billion.

Termoémetro Stress Bonos Chinos Mapa de Calor Stress Histérico
I I
Onshore - Stress + Stress
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* Datos compilados por Bloomberg de métricas clave en el mercado crediticio interno y externo de China. -~ . L~ .
** Datos compilados por Bloomberg de cuatro métricas de estrés crediticio en el mercado crediticio de China. Cada métrica se califica en una escala de seis puntos de menos a mas estresada basada en patrones ‘ \..I'ed ICO rp\_CI pltq I
histéricos de variacion. Lea nuestra pagina de metodologia para obtener mas detalles. ASSET MANAGEMENT
Fuente: Bloomberg 12




Vacunacion y otros riesgos en los mercados emergentes ey el

La llegada de Omicron pone de nuevo sobre la mesa el debate de la necesidad de vacunas. Asimismo, el comienzo del Tapering pone
en riesgo a las economias emergentes debido a las tasas mas altas en EE.UU. y fortaleza del délar que derivan en salidas de capital.

En términos de vacunacion, Latinoamérica muestra ser la regiéon mas sélida con un ritmo superior que le ha permitido implementar politicas menos
restrictivas hacia la actividad econémica y social.

* Mientras la vulnerabilidad para el 2022 en emergentes se apoda BEAST (Brasil, Egipto, Argentina, Sudafrica y Turquia), paises que en 2013 y 2018
fueron las que mas padecieron.

Bloomberg

Cuenta Deuda Deudadel Cobertura Tasa Int.
Corriente  Externa Gobierno Reservas Real

Economia

Economia Gobierno Fragilidad
Score

Chile 72.6 Severidad en el Bloqueo de la Actividad Argentina 102.8 -14.1

Turquia 70.3 Econdomica y Social Turquia

Colombia 100 BI’éSIl

Corea Egipto
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Arabia Saudi 63.8 80 Colombia

India 63.4 Polonia

China 62.2 > Chile

Brasil 61.2 -§ 60 Malasia

Taiwan 593 & Filipinas

Peru 57.5 5 México

Egipto 56.1 3 40 China

Mexico 55.9 S Perd

Rusia 545 India

Sudafrica 54.0 20 Tailandia

Tailandia 51.2 Corea

Polonia 50.4 Indonesia

Malasia _ 49.7 0 0 20 40 60 80 100 Taivyén . :

Ir?c.io.ne5|a - People Vaccinated per 100 Ru5|a. . : : ’ 5.2
Filipinas 43.1 Arabia . : 0.1 4.5
*CHL:Chile, TUR:Turquia, COL:Colombia, KOR:Corea, ARG:Argentina, SAR:Arabia Saudi, IND:India, CHN:China, BRA:Brasil, TWD:Taiwan, PER:Peru, EGY:Egipto, MEX:Mexico, RUS:Rusia, ZAR:Sudafrica, THD:Tailandia, ‘ CredicorpCCl pitql
POL:Polonia, MYS:Malasia, IDN:Indonesia, PHL:Filipinas.
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Petrdleo: tensiones geopoliticas entre EE.UU. v Rusia

Fundamentos macro y evolucion

Riesgo de nuevas sanciones internacionales contra Rusia y el proyecto Nord Stream 2 (NS2) si invade Ucrania. En ese sentido, EE.UU.
presionara a Alemania a detener la aprobacion del gasoducto si Rusia decide invadir a su vecino (planes encontrados en documentos y
confirmados por personas familiarizadas con el tema).

A finales de septiembre cuando se agudizé la crisis energética en Europa, se especuld la presion intrinseca que el gobierno ruso estaba generando a
los gobiernos europeos por aprobar su proyecto NS2. Las tensiones geopoliticas s6lo situarian mas presiones sobre los precios del gas, seguidos por

los precios del petroleo.

 Nuestra perspectiva continGa en que los precios del petréleo no superaran los USD 85 en los proximos meses (referencia Brent), repunte que podria
generarse frente a los niveles actuales en la medida en que el alivio sobre la nueva variante continle y se espere una ligera recuperacion en la
demanda, mientras la oferta sigue limitada, especialmente por el ajuste conservador de la OPEP-+.

Analisis de Escenarios

Riesgos al ALZA Riesgos a la BAJA

Mejor proceso de vacunacién que deriva
en una recuperacion mas rapida de la
demanda.

OPEP+ mas conservadora.

Debilidad del délar
Factores geopoliticos.

Interrupcion en la produccion.

Subinversion a pesar de los precios altos.

Factores climaticos.

Acuerdo nuclear de EE.UU. —Iran
(capacidad de liberaciéon de 1—1.5 mbd

Propagacion de variantes Covid que
debilite la demanda.

OPEP+ menos conservadora.

Mayor produccién de EE.UU.

Fortaleza del délar.

Incertidumbre posterior a la pandemia a

cambio en el paradigma de la demanda
debido a la transicion energética.

Liberacion Reservas Estratégicas conjunta.

Fuente: Bloomberg
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COVID: Casos en EEUU vuelven a repuntar

En Latam se registran algunos repuntes mas moderados

Evolucion del COVID-19

(NUmero de casos semanales por cada 100.000 habitantes | Promedio 14 dias)
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ago-21 oct-21 dic-21 feb-20 abr-20 jun-20 ago-20 oct-20 dic-20 feb-21 abr-21 jun-21 ago-21 oct-21 dic-21
Croatia (4999 ) Czechia(8291)  -eoeee Egypt 47) France (417.4) —— Argentina (31.2) —0RBrazil (20.0) ——Canada (57.2) —Chile(471)
—— Colombia (24 4 ——Mexico (11.4 ——Peru (25.4 ——United States (2177
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Russian Federation (127 3 ) South Africa (139.2 )
------ Turkey (151.1) wseaes Ukraine (137.6)

Spain (155.3) —— Switzerland (648.9)
United Kingdom (4379 )
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Vacunacion repunta en algunos paises

Sin embargo, no es uniforme al interior de las regiones

Vacunas administradas
(NUmero de vacunados por cada 100 habitantes )

200 250
180
160 200
140
120 150
100
80 100
60
40 50
20
Q e}
dic-20 feb-21 abr-21 jun-21 ago-21 oct-21 dic-20 feb-21
——Croatia (107.35) ——Czechia (134.17 ) —Egypt (42.18) ——France (164.58) ——Germany (160.36) — Argentina (156.80 )
——Hungary (152.12) ——Italy (169.01) ——Poland (116.94) —Russia (93.11) ——South Africa (45.04 )
——Spain (166.49 ) —Switzerland (143.25) Turkey (143.05) Ukraine (6117 ) ——United Kingdom (177.58 )
180
160
140
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100
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60
40
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Q
dic-20 ene-21 feb-21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21
= Australia (155.80 ) =China (180.87 ) w— |ndia (95.55 ) = ndonesia (90.45)
—Japan (157.22) ——Malaysia (165.48 ) ——Philippines (84.86) ——Korea, South (174.44)
—Taiwan* (139.91) ——Thailand (13892 ) —Vietnam (13473 )

Fuente: Datos al 12-dic-21
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jun-21 ago-21 oct-21
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RFI: Tasas de bonos globales se mantienen bajas con sesgo alcista

Recuperacion econémica sostenida impulsaria el alza en tasas, aunque Politica Monetaria laxa limitaria el espacio para subidas marcadas.

Tasa de Interés por plazo de vencimiento

(%, afios)

-0.82% -0.80% -0.69% -0.60% -0.54% 0.51% -0.48% 0.41% -0.38% -0.33% -0.23% -0.23% -0.26%
0.76% 0.70% 0.72% 0.66% 0.59% 0.55% 0.49% 0.48% 0.43% 0.35% 0.18% 0.22% -0.04%
0.77% -0.66% -0.59% 0.57% -0.50% -0.45% -0.35% -0.29% -0.22% -0.02% -0.06% 0.08%
0.81% -0.66% 0.67% -0.59% 0.47% -0.42% -0.33% 0.27% 0.17% -0.10% 0.13% 0.19% 0.28%
0.68% 0.71% -0.69% 0.59% 0.51% 0.41% -0.36% 0.27% 0.17% -0.02% 0.13% 0.44% 0.66%
-0.66% -0.70% -0.64% 0.57% 0.47% -0.43% -0.36% 0.27% -0.18% -0.10% 0.20% 0.27% 0.40%
0.12% 0.11% -0.12% 0.11% -0.09% -0.09% -0.09% 0.07% -0.02% 0.05% 0.26% 0.45% 0.67%
-0.68% 0.74% -0.65% -0.56% -0.38% -0.40% -0.29% -0.19% -0.09% 0.00% 0.25% 0.41% 0.66%
0.66% 0.63% 0.65% 053% -0.44% -0.33% -0.26% -0.15% 0.06% 0.26% 0.48% 0.67%
-0.54% -0.59% -0.46% 0.41% -0.28% -0.09% -0.02% 0.11% 0.22% 0.36% 0.78% 0.90% 1.13%
0.67% 0.63% 0.47% -0.33% -0.23% -0.10% -0.05% 0.14%
0.31% -0.26% -0.18% 0.07% -0.01% 0.02% 0.07% 0.33%

-0.50% -0.26% -0.15% -0.03% 0.20% 0.37% 0.51% 0.61% 0.83% 0.96% 1.32% 1.54% 1.79%
0.07% 0.97% 1.68% 1.66% 2.07% 2.42% 2.79% 2.91% 3.02% 4.00% 4.16%
0.66% 0.99% 1.25% 1.42% 1.49% 1.91% 1.88%
1.95% 2.24% 2.63% 2.81% 3.20% 3.32%
2.41% 2.75% 5.61% 5.64%

0.79% 1.64% 1.78% 2.29% 2.53% 3.18% 3.24%
1.02% 1.16% 2.65% 2.99% 2.89% 4.07% 4.35% 453% 4.63% 5.51% 5.50%

Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al 10/12/2021. Flechas indican variaciones respecto a dic-20. ‘ Credico rpco pitcl
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La Curva del Tesoro Americano volvid a subir ante busqueda de riesgo

Menor preocupacion sobre el alcance de la nueva variante de Covid-19 presiond toda la curva al alza
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Tesoro Americano a 10 anos nuevamente cerca de 1.50%

1.60

1.40

.80
.60
.40

.20

O O O O O

.00
Sep-20 Nov-20 Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21 Sep-21 Nov-21

ad CredicorpCapital

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 10/12/2021. ASSET MANAGEMENT 19



Multiplos elevados y spreads cerca a minimos

Ratio Precio/Utilidad Evolucion del Ratio Precio/Utilidad
(Forward PE, Nivel actual, maximo y minimo, dltimos 10) (Forward PE)
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Posicionamiento Recomendado

Caja RF Global RV Global
H N W |
A A A
RF Global RV Global
— o e .
A A
e Cm e .
A A
s R m - -
A A
—T Cm e -
A A
cever [ Ol B Nl -
A A
Minimo| -20% [ -10% [ 5% | 2% | 0% | 0% | 2% | 5% | 10%
maximo| -10% | -5% | -2% | 0% | 0% | 2% | 5% | 10% | 20%
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Peru: Evolucion y estrategia actual

Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
RF Local v
Activos YTD WTD MTD Nov-21 p10710) 2019 A RV Local
RF Soberana -12.88% 022% -0.02% -023% 14.62% 15.87%
= 0, 0, 0, 0, 0,
Soberanos CP 9.21% 0.35% 020% 0.47% 11.86% 14.43% Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
Soberanos MP 12.92% 015% -010% -025% 15.12% 16.46%
Soberanos LP 12.55% 0.86% 0.61% 0.00% 1015% 10.54% Soberanos [ ]
RF Corporativos A RE Local
Muy corto plazo (1 afio) 1.70% -0.06% -1.03% -0.63% 2.14% 1.25%
Corto plazo (3 afios) 9.09% 012% -1.68% 3.40% 3.39% 3.90% Corporativos -- --
Mediano Plazo (5 afios) 20.24% 1.26% -092% -5.01 % 7.09% 7.55% A
Largo Plazo (7 afios) 26.78% 1.76% 0.06% -7.55% 9.90% 8.85% -
Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
S&P/BVL Perid Select 13.27% 1.76% 1.25% 3.29% 5.11% 5.73% Construccién -- --
MSCIPerd -25.89% 0.45% -1.80% -6.67% 9.53% 1.15% A
Ishares MSCIETF Per 16.56% 2.91% 017% -4.60% 4.31% 7.30%
A
Datos al 10-12-2021
A
RV Local
Caia N .
A
consumo N .
A
clectricas | .
A

V¥ Posicionamiento Actual o~ . o~ .
A Posicionamiento Previo ‘ \—redlcorp\—q pItCI|
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Colombia: Evolucion y estrategia actual

Activos 2019 Yield Actual
indice General RF Colombia (4.44) -381% 078% 1.50% -1.03% 918%  7.92% 7.24%
RF Deuda Pdblica (6.07) -584%  1.08% 2.21% -1.16% 9.93% 8.78% 770%
Deuda Piblica CP (1.81) 1.39% 0.17% 0.67% -0.37% 717% 6.05% 6.29%
Deuda Piblica MP (3.65) -4.28% 0.51% 1.23% -0.80% 10.12% 9.21% 7.53%
Deuda Pablica LP (6.33) -742%  118% 2.53% -1.60%  1224%  11.12% 8.21%
DeudaPablicaMLP (10.74) -952%  2.07% 3.71% -1.42% 9.84%  1679% 8.76%
RF Deuda Corporativa (2.00) 0.42% 0.19% 0.14% -0.77% 7.64% 6.20% 6.56%
Deuda Corporativa MCP (0.66) 2.19% 0.11% 0.23% -0.05% 524% 5.19% 4.94%
Deuda Corporativa CP (1.46) 1.13% 0.10% 0.24% -0.60% 6.94% 5.57% 6.24%
Deuda Corporativa MP (2.64) -0.93% 0.20% 0.08% -114% 9.15% 6.81% 7.39%
Deuda Corporativa LP (4.09) -2.46% 0.40% -0.26% -1.38% 10.88% 8.37% 8.04%
Deuda Corporativa IPC (2.52) 2.59% 0.65% 0.11% -113% 6.58% 6.70% 7.51%
Deuda Corporativa TF (1.94) -1.06% 0.03% 0.11% -0.57% 9.34% 6.75% 6.46%
Deuda Corporativa IBR (1.38) 117% 0.01% 0.28% -0.85% 5.05% 4.63% 5.28%
EMBI Global (8.22) -342% 0.80% 2.62% -2.24% 281% 12.07% 490%
EMBI LATAM (9.57) 0.15% 0.04% 0.10% -0.13% 6.19% 13.97% 5.64%
EMBI Colombia (9.48) -1333% -0.67% 1.83% -4.73% 8.77% 19.40% 5.04%
CEMBI Global (4.93) 0.89% 0.18% 0.39% -0.55% 713%  13.09% 4.14%
CEMBI LATAM (5.77) 0.69% 0.49% 1.05% -115% 784% 13.80% 491%
CEMBI Colombia (5.24) -010% -0.05% -0.06% 0.20% 6.87% 11.31% 5.04%
COLCAP -0.21%  -2.55% 1.57% -1.41% -8.76% 30.35%
cop -1226% 1.70% 2.44% -5.71% -3.65% -1.46%
TPM 2.50% 2.50% 4.25% 4.25%
Inflacion* 5.26% 458% 3.80% 3.18%

Datos al 12-dic-21

Subponderar Neutral Sobreponderar
RF Local v
L A RV Local
Subponderar Neutral Sobreponderar
Tasa Interbancaria T . .
de Liquidez A
v
TasaFia [ .
Indexados a T v . . Renta Fija
Inflacion A Local
v
Deuda Piblca NI .
A
v
Duacen . .
A
Subponderar Neutral Sobreponderar
v
Financieras | .
A
v
Otras Financieras - [N .
A
v
Consumo (NN .
A
v Renta
Infraestructura | D Voo
A Local
v
SeniciosPiblicos NN . .
A
v
Telecom [N .
A
v
frega [ .
A

V¥ Posicionamiento Actual
A Posicionamiento Previo
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Chile: Evolucidén y estrategia actual

Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
Activos YTD WTD MTD nov-21 2020 2019 RF Global - v . Em
Rendimientos por Clase de Activo A RV Global
Renta Fija Local (indice Renta Fija Chilena) -8,05% -0,04% 070% 2,77% 6,22% 9,73% Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
v
Renta Variable Local (Credicorp Capital IM1 O) -11,49% 0,69% -0,59% 6,76% -12,65% -13,72% RF Local - _
A
Renta Fija Internacional (Fondo Renta Internacional) 17,38% 1,97% 2,41 % 1,75% 2,40% 20,80% =
Renta Variable Internacional (Fondo Acciones Globales) 37,64% 454%  395%  069% 8,87% 36,20% Rv Local [N N - .
Rendimiento por Categoria de Renta Fija Local v ;
RF Internacional- _ PZT:;ZII'O
Depbsitos a Plazo -2,23% 0,04% 0.07% 039% 3,61% 4,47% A
v
Bonos Bancarios -6,73% 008%  0O51%  2,22% 8,46% 9,60% A |
Internacional A
Bonos Corporativos -9,52% -0,05% 0,65% 3,15% 8,43% 9,82% v
tiquidez (NN -
Deuda de Gobierno -11,11% -012% 0,80% 2,78% 6,58% 13,81% a A
. L o o o o o
Inflacién (Variaciéon UF) 6.28% 022% 0.44% 1,26% 2,69% 2,.70% Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
v
pepositos [N |
A
v
Bancarios [ NNNNID |
A
v
corporativos [ NENE |
A Renta Fija
Gobi / v Local
Tesoreria -
A
v
Exposicion UF [N |
A
v
puracion [N |
A

V¥ Posicionamiento Actual

A Posicionamiento Previo ‘ \—red|corp\-0 pltOI
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Portfolio Solutions — Asset Management
Nuestro Equipo

Klaus Kaempfe

Director de Portfolio

Solutions
13 afnos

Lideres por pais

Gustavo Sorzano %
VP Portfolio Manager |

Diego Bobadilla
VP Portfolio Solutions
11 afos

Equipo de Mandatos Equipo de Estrategia
José A. Guiza G Lucero Quispe @
Asociado Analista Sr
Asociado Analista Sr Analista Sr
Nicolas Torres G Alfredo Shiroma @ Camilo Ramirez G
Analista Sr Analista Analista Sr
Vairo Bravo g José Luna G Eliana P. Bernal G
Operador Sr Analista Analista Sr

Jorge Beingolea (t_?) Juan Camilo Rojas G Luisa Arenas
VP Portfolio Solutions VP Portfolio Solutions VP Portfolio Solutions
12 aflos 16 anos 15 anos

12 afios

Andrés Herrera @
Asociado Sr

Andrés Naveros Q
Analista Sr

Jorge Chero ‘f‘)
Analista Sr

Sebastian Moreno G

Gustavo Escandon @
Analista

Ivan Correa
Asociado

l

Andrés Guarin G
Analista
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) | Importante.

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital Asset Management S.A. Administradora General de Fondos y/o sus personas relacionadas (en adelante
denominadas conjuntamente, “Credicorp Capital”), por tanto, ninguna parte del material ni su contenido, ni ninguna copia del mismo puede ser alterada en forma
alguna, transmitida, copiada o distribuida a terceros sin el previo consentimiento expreso de Credicorp Capital.

Al realizar el presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la informacién proveniente de fuentes piblicas. Credicorp Capital no ha verificado la veracidad, la
integridad ni la exactitud de la informacion a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o realizado procedimientos de auditoria respecto de ésta. En consecuencia,
este reporte no importa una declaracion, aseveracion ni una garantia (expresa o implicita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la informacion que
aqui se incluye, o cualquier otra informacion escrita u oral que se brinde a cualquier interesado y/o a sus asesores.

A menos que esté expresamente indicado, no se ha utilizado en este reporte informacion sujeta a confidencialidad ni informacion privilegiada que pueda significar
lainfraccion a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda significar incumplimiento a la legislacion sobre derechos de autor.

Salvo que esté expresamente indicado, el reporte no contiene recomendaciones de inversion u otras sugerencias que deban entenderse hechas en cumplimiento
del deber especial de asesoria que asiste a los intermediarios del mercado de valores frente a los clientes clasificados como cliente inversionista. Cuando asi sea, se
especificara el perfil de riesgo del inversionista al cual se dirige la recomendacion. El inversionista debe tener en cuenta que Credicorp Capital podria efectuar
operaciones a nombre propio con las companias que son analizadas en este tipo de reportes las que eventualmente podrian incluir transacciones de compra y
venta de titulos emitidos por éstas.

Al analizar el presente reporte, el lector debe tener claro que el objetivo buscado no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero operativo especifico,
asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en la evaluacién. Tampoco lo es brindar asesorias de inversion, ni opiniones que deban
tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital.

La informacion contenida en este reporte es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser tomada. Asimismo, es necesario considerar que la informacion
contenida en este reporte puede estar dirigida a un segmento especifico de clientes o a inversionistas con un determinado perfil de riesgo distinto del suyo.

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cual es el uso que hace de la informacion suministrada y por ende es el Gnico responsable de las
decisiones de inversion o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

El resultado de cualquier inversion u operacion efectuada con apoyo en la informacion contenida en este reporte es de exclusiva responsabilidad de la persona que
la realiza, no siendo responsabilidad de Credicorp Capital, dicho resultado, por lo que tampoco asume ningln tipo de responsabilidad, por cualquier accion u
omision derivada del uso de la informacion contenida en este documento.

En ningln caso la informacion aqui publicada puede considerarse como un concepto u opinién de tipo financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho menos
COMO un consejo o una asesoria de inversion.
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