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Mercados atentos a declaraciones de bancos
centrales e inflacion.

ECONOMIAS INTERNACIONALES

EE.UU.: FED anuncio el inicio tapering sefialando que no es tiempo de aumentar
tasas.

Europa: BoE decepciona, contintian obstaculos al crecimiento europeo.

Asia: gobierno reconoce que la economia china enfrenta “nuevas presiones a la
baja”.

ECONOMIAS LATAM
Argentina: tension por estrategia postelectoral del Gobierno.

Brasil: avanza enmienda constitucional que busca liberar gasto publico, y el BCB
dio un mensaje mas hawkish en sus minutas.

Chile: los temores a la inflacidon contindan aumentando.

Colombia: la inflacién sigue siendo impredecible en el corto plazo, aunque se
observé un alivio en oct-21.

Meéxico: cautela en las expectativas de los analistas y el FMI.
Peru: BCR subird nuevamente su tasa de referencia este jueves.
COMMODITIES

Cobre y petréleo caen la semana pasada.
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RESUMEN EJECUTIVO

Esta semana, los mercados estaran atentos al anuncio del dato de inflacién IPC de EE.UU, el cual se espera que sea de
5.9% en oct-21 (sep-21: 5.4% a/a). También estardn a la expectativa del avance del proyecto de gasto por USD 1.75
billones como parte de la agenda social y ambiental de la administracién Biden. Finalmente, habra declaraciones por
parte de algunos miembros del comité de politica de la FED como Richard Clarida, Charles Evans, John Williams,
Michelle Bowman, Patrick Harker y Jerome Powell. Ademas, habra declaraciones por parte del gobernador del BoE,
Andrew Bailey, después que la sorpresiva decision del banco de mantener su tasa de referencia en el minimo histérico
de 0.1%. El hecho fue tomado negativamente por los mercados financieros y fue juzgado como una equivocacion de
parte de los directivos. En Latam, habra decisiones de politica monetaria de Banxico y del BCRP que tendran que hacer
frente a los crecientes niveles de precios en ambos paises. El consenso de Mercado espera aumentos de tasa de
referencia a 5% y 2%, respectivamente.

EE.UU: empleo no agricola y Fuerza laboral (FL)
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En EE.UU, la FED anuncid el inicio tapering sefialando que no es tiempo de aumentar tasas. Durante la semana
anterior los mercados estuvieron atentos a la reunidn de politica monetaria de la FED, el reporte del mercado laboral y
el avance en las deliberaciones legislativas en torno a los planes de gasto de la administracidn Biden. Tras anunciarse el
inicio formal del desmonte gradual del plan de compra de activos, la incertidumbre en el mercado se ha moderado y
para esta semana los agentes se encuentran atentos al reporte de inflacién.

En Europa, BoE decepciona y contintian los obstaculos al crecimiento europeo. Los riesgos sobre la economia
europea se mantienen: (i) cuellos de botella en el suministro, (ii) los temores inflacionarios y el avance de los precios
de la energia, y (iii) el inicio de una cuarta ola de COVID-19 en medio de la propagacion de la variante Delta. Aunque las
autoridades confian en que la recuperacién econdmica va a continuar, existen temores de que la inflacion impacte aun
mas sobre la demanda interna, lo que ha demandado una mayor accién por parte de los bancos centrales,
especialmente en Reino Unido. Asi, los mercados se habian inclinado a que el BoE se convirtiera en la primera
autoridad monetaria en incrementar el costo del dinero en los paises desarrollados, pero este mantuvo su tasa estable
(0.1%). Esta semana sera relevante la reunion del lunes de los ministros de Economia de la Unidn Europea a la vez que
se espera el jueves se espera que Reino Unido reporte un crecimiento de 1.5% t/t en el 3T21, desacelerdndose desde
el 5.5% t/t previo.

En Asia, Gobierno reconoce que la economia china enfrenta “nuevas presiones a la baja”. El primer ministro Li
Kegiang advirtié que la economia china enfrenta “nuevas presiones a la baja” y reconocié que necesita “ajustes” para
continuar en un rango de crecimiento adecuado. Consideramos que mas alla de los riesgos asociados con la pandemia
y los apagones de energia, el funcionario se refiere a una economia en desaceleracién y a la necesidad de una politica
econdmica enfocada en la perspectiva de largo plazo. Asi, esta semana estaremos atentos a la reunion del Comité
Central del Partido Comunista Chino (PCCh), la cual se realizarad ente el lunes y el jueves, y serd decisiva para
determinar si el actual presidente Xi Jinping podra continuar por un tercer periodo consecutivo.
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RESUMEN EJECUTIVO

En Argentina, tensidn por estrategia postelectoral del Gobierno. El délar blue/informal avanzé temporalmente por
encima de los ARS 200 ante la ausencia de un plan macroecondmico creible. El discurso oficial se ha endurecido para
llamar la atencion del electorado. El propio presidente, Alberto Ferndndez, ha hecho criticas constantes contra el FMI,
indicando que “esta cobrando actualmente tres veces la tasa que paga el mercado”. Medios locales aseguran que un
obstaculo para un acuerdo con el organismo es la renuencia de la administracion Fernandez por pactar un rapido
ajuste de las cuentas fiscales. De hecho, el representante del pais antes el FMI, Sergio Chodos, revelé que “se esta
discutiendo el esqueleto de los programas”, entre ellos “el sendero fiscal, las proyecciones de crecimiento, las
proyecciones de acd a varios afios de recaudacion y tasa de cambio”, empero, que hay que "defender el futuro de los
argentinos”.

Brasil: avanza enmienda constitucional que busca liberar gasto publico, y el BCB dio un mensaje mas hawkish en sus
minutas. La semana pasada avanzo en el Congreso la enmienda constitucional que esta impulsando el Gobierno, que
busca reorganizar los pagos de mandatos judiciales en contra del Estado y modificar temporalmente (por tercer afio
consecutivo) la regla fiscal de techo de gasto publico. La Cdmara baja aprobd por un margen reducido el primer debate
del proyecto; se obtuvieron 312 votos favorables, tan sélo 4 por encima de la mayoria amplia requerida para una
enmienda de esta naturaleza. Ahora el proyecto pasa a segundo debate con posibles adiciones o modificaciones, para
que pueda avanzar hacia el Senado en las préximas semanas.

En Chile, los temores a la inflacion continian aumentando (reporte completo). La inflacion aumentd 1.3% m/m en
oct-21, sobre las expectativas del mercado y nuestra estimacidn; sin embargo, el IPC excluyendo items volatiles solo
aumentd 0.3% m/m. Asi, las presiones de precios se centraron fuertemente en el transporte y las actividades
recreativas que contribuyeron conjuntamente con 1 pp. al indice total. La cifra anual alcanzé el 6%, acelerando 70 pb
con respecto al mes anterior, pero la medida ex. volatiles retrocedié 30 pbs hasta el 3.9%. Si bien los items volatiles
podrian revertir su aumento en el corto plazo, las empresas contindan enfrentando una fuerte demanda y costos de
produccion crecientes, implicando que los precios de venta podrian continuar aumentando en los proximos meses ya
que las empresas aun no han transferido completamente los costos mas altos. Con la nueva evidencia sobre actividad
econdmica (Imacec la semana pasada) y las perspectivas de inflacién, la tasa de politica monetaria se ubicaria en 4%-
4.25% a dic-21.

En Colombia, la inflacion sigue siendo impredecible en el corto plazo, aunque se observé un alivio en oct-21. El IPC
permanecio relativamente estable en oct-21 (+0.01% m/m), muy por debajo de lo esperado por nosotros y el
consenso del mercado (0.29% m/m and 0.20%m/m, respectivamente), y contrario a lo observado en los meses
pasados los cuales estuvieron marcados por fuertes sorpresas al alza en la inflacidon dadas las actuales presiones
globales sobre los precios de los bienes transables. La inflacion anual siguié acelerdndose este mes (+8pbs a 4.59%
a/a), aunque a un ritmo significativamente mas lento que en la historia reciente, debido a una muy baja base de
comparacién. Esta extrafia estabilidad de la inflacion en medio de la aceleracion mundial de precios estd explicada por
el primero de los tres dias sin IVA decretados por el gobierno, el cual tuvo lugar el 28-oct.

En México, Cautela en las expectativas de los analistas y el FMI. Durante la semana anterior se publicaron los
reportes de confianza entre empresarios y consumidores de oct-21. En términos generales, pese a los retos de corto
plazo en la actividad productiva, los agentes mantienen la perspectiva de un desempeiio favorable de la economia en
los proximos 12 meses. En contraste, los resultados de la encuesta de expectativas econdmicas adelantada por el
Banco de México (Banxico), recoge un deterioro en las proyecciones entre analistas. En el plano politico, mientras el
Fondo Monetario Internacional advierte sobre el deterioro potencial en las finanzas publicas derivado del respaldo
financiero a PEMEX por parte de la administracion AMLO, la coalicién de gobierno en el legislativo anuncié que el
debate sobre la contra reforma energética se postpondra hasta abr-22.

En Peru, este jueves el Banco Central (BCR) volveria a elevar su tasa de referencia (hoy en 1.50%) si se considera que
en oct-21 la inflacién anual tocé el 5.8% a/a, maximo en casi 13 afios, y las expectativas de inflacién a 12 meses se
ubicaron en 3.61%, con lo que sumaron cuatro meses consecutivos por encima del limite superior del rango meta del
BCR (1%-3%) y contindan en torno a maximos no vistos desde 2008. Dado un contexto donde el precio internacional
del petrdleo ha subido alrededor de 30% desde mitad de ago-21 y ahora el mercado anticipa un primer aumento de
tasa FED en el 2522 (en lugar del 2023), el BCR podria verse impulsado a elevar su tasa de referencia hasta 3.00% o
3.25% en el 2022 para mantener las expectativas de inflacién en no mds de 3% y alcanzar una tasa real de politica
monetaria ligeramente positiva (hoy en sus niveles mas negativos desde el inicio del esquema de metas de inflacion).
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Pese al reiterado mensaje de
que “aun no es tiempo de subir
tasas”, los futuros sobre los
fondos federales consolidaron la
dindmica que descuenta
incrementos en la tasa a partir
de jun-22. Al mismo tiempo, el
mercado parece considerar que
esta situacion, presionada por
los desarrollos de inflacion, se
convertiria en error de
politica de la FED.

un

EE:UU: Tasa implicita futuros FFR(%)

EE.UU: FED anuncid el inicio tapering sefialando que no es tiempo de aumentar tasas.

Durante la semana anterior los mercados estuvieron atentos a la reunion de politica
monetaria de la FED, el reporte del mercado laboral y el avance en las deliberaciones
legislativas en torno a los planes de gasto de la administracién Biden. Tras anunciarse el
inicio formal del desmonte gradual del plan de compra de activos, la incertidumbre en el
mercado se ha moderado y para esta semana los agentes se encuentran atentos al
reporte de inflacion.

En decisidon unanime, el Comité de Politica Monetaria de la Reserva Federal (FOMC) dejo
inalterado el rango de la tasa de politica (0%- 0.25%), al tiempo que informd que
disminuird la compra de bonos del Tesoro y activos respaldados por hipotecas en USD
10,000 MM y USD 5,000 MM en nov-21 y dic-21, respectivamente. El presidente de la
FED, Jerome Powell, reiteré que la reduccién en compra de activos no anticipa cambios
en la tasa de interés; de manera especifica, menciond que el ajuste en tasas esta
supeditado a que se alcance el objetivo de maximo empleo.

Respecto al mercado laboral, en oct-21 se crearon 531 mil nuevos puestos de trabajo,
por encima de la expectativa de mercado de +450 mil, con lo que se rompe la dinamica
de sorpresas negativas en los ultimos dos meses. A la par del aumento en nuevos
puestos de trabajo de la encuesta de establecimientos, el reporte de oct-21 evidencia
avances importantes en otros indicadores, propios de la encuesta de hogares. La tasa de
desempleo descendid a 4.6%, desde el 4.8% del mes anterior. Al considerar todos los
grupos étnicos, se observa una disminucion generalizada en las tasas de desempleo. Sin
embargo, en comparacién con los niveles observados en feb-20, aun se deben recuperar
cerca de 4.7 MM de puestos de trabajo, cifra que incorpora el reingreso a la fuerza
laboral de aproximadamente 2.9 MM de personas.

En materia de economia politica, el pasado viernes la Camara de Representantes
finalmente aprobd el proyecto bipartidista de gastos en infraestructura que el Senado
habia aprobado en ago-21 y cuyo tramite se retrasé por diferencias internas del partido
de gobierno. Biden califico el proyecto de ley como una inversién Unica en una
generacion y sigue instando la aprobacién del plan Build Back Better por USD 1.75 BB.

Tasas: Aplanamiento en la curva soberana

La semana anterior la curva soberana se aplané en promedio (8pb). La referencia de 10
cerré en 1.45% (-11pb) y la de 30 afios se ubico en 1.89% (-11pb).

Moneda: USD se mantiene en los maximos del afio.

El valor relativo del USD, medido por el indice DXY cerrd sobre el referente de los 94pts,
aun cerca de los maximos del afio. Durante la semana la variacion fue de presentando
una variacién de +0.20%.
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En Alemania, el todavia ministro de
Salud, Jens Spahn, advirti6 que “la
cuarta ola esta aqui con toda su
fuerza”, al tiempo que se busca
avanzar en la vacunacion completa del
total de los adultos (actualmente en
67%)

La posicion de los bancos centrales
sobre la inflacién y la pertinencia de
ajustes en sus herramientas ha sido
muy cuestionada por los
inversionistas. Ejemplo de ello es que
el Banco de Inglaterra (BoE) anuncio
hoy el jueves su decisién de mantener
estable su tasa de interés en 0.10%,
con una votaciéon de 7 a favor y 2 en
contra, pese a que los inversionistas
descontaban un incremento de 15pb,
a través de las tasas de negociacion de
la renta fija. Los mercados se habian
inclinado a que el BoE se convirtiera
en la primera autoridad monetaria en
incrementar el costo del dinero en los
paises desarrollados.

Eurozona: Ventas Minoristas
(feb-20 = 100)

110 —Total (ex. Vehiculos) ——Alimentos
05
100
95
90
85
80
75
70
eeeecerrrreae
SESSEFSEREES G
Fuentes: Eurostat, Bloomberg

——Total (ex. Alimentos)

may-19

Europa: BoE decepciona, contintian obstaculos al crecimiento europeo.

Al cierre de la semana pasada la acciones europeas alcanzaron maximos en mas
de trece afios impulsadas por los mercados estadounidenses, que recibieron de
forma positiva los datos de empleo y la expectativa de que los estimulos fiscales
seguiran impulsando la economia de ese pais. No obstante, los riesgos sobre la
economia europea se siguen acumulando, como: los cuellos de botella en el
suministro, los temores inflacionarios y el avance de los precios de la energia, asi
como el inicio de una cuarta ola de COVID-19 en medio de la propagacién de la
variante Delta.

Los datos finales de las encuestas a gestores de compras mostraron que la
actividad econdmica total sigue recuperandose, pero se ha desacelerado a su
ritmo mas bajo en seis meses en oct-21 (PMI Compuesto: 54.2, 56.2 previo),
debido a la escasez en el suministro. En el sector manufacturero se han
extendido los tiempos de entrega de proveedores, se ha interrumpido los
programas de produccién y se debilité la demanda, especialmente en la industria
automovilistica y metalmecanica en Alemania y Francia, ante la falta de
contenedores, una capacidad inadecuada del transporte y el encarecimiento de
componentes como chips y materias primas.

Aunque las autoridades confian en que la recuperacién de base va a continuar y
que la inflacidn va a ser temporal, pese a durar “mas de lo que les gustaria”, los
temores por que impacte aun mas la demanda interna persisten y han
demandado una mayor accion por parte de los bancos centrales, especialmente
en Reino Unido. El economista jefe del BCE, Philip Lane, reiterd el fin de semana
que el proximo afio “los cuellos de botella se aliviaran y los precios de la energia
disminuirdn o se estabilizaran", y que “este periodo actual de inflaciéon es muy
inusual, temporal, y no es un signo de una situacién crénica". No obstante, la
velocidad con el que los costos de produccion han aumentado no dejan de
generar preocupaciéon puesto que la inflacién de fabrica (IPP) ya habia alcanzado
en sep-21 el 16% a/a en la Eurozona, debido al avance de la energia (40.7%) y los
bienes intermedios (15.2%). Ademas, pese al leve retroceso del barril de Brent (-
1.6% s/s), este continta consolidado por encima de los USD 80.

Esta semana sera relevante la reunién del lunes de los ministros de Economia de
la Unién Europea en donde se podria discutir sobre la inflacion, los salarios, las
normas presupuestarias del bloque y el inicio de la cuarta ola de la pandemia, la
cual ha llevado por ejemplo a Alemania a extender la aplicacién de la tercera
dosis de la vacuna a toda la poblacion. Asimismo, el jueves se espera que Reino
Unido reporte un crecimiento de 1.5% t/t en el 3T21, desacelerandose desde el
5.5% t/t previo.

Tasas: Demanda por Gilts aumenta ante menores apuestas por el BoE

El Bund alemdn a 10 afios cerrd el viernes en -0.258%, descendiendo 14.6pb s/s
(+31pb YTD), mientras el soberano britéanico a igual plazo cerré en 0.847% (-
29.4pb s/s, +65pb YTD).

Monedas: Libra esterlina se debilita tras decision del BoE

La semana pasada el EUR se aprecié 0.1% s/s (-5.3% YTD), cerrando en 1.156,
mientras la GBP se ubicd en 1.349, desvalorizdndose 1.3% s/s (-1.2% YTD).

Reino Unido: Tasas de interés del BoE implicitas
(%)
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El lunes inici6 la sexta
plenaria del Comité Central
del Partido Comunista de
China (PCCh), presidida por el
presidente Xi Jinping, quién

presentd un informe de
trabajo y ofrecié
explicaciones  sobre un

proyecto de resolucidn sobre
los principales logros
alcanzados y la experiencia
histérica acumulada de 100
afios del Partido.

El primer ministro Li Kegiang
advirti6 que la economia

china  enfrenta  “nuevas
presiones a la baja” vy
reconocio que necesita

“ajustes” para continuar en
un rango de crecimiento
adecuado

China: Comportamiento Comercio Exterior
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Asia: Gobierno reconoce que la economia china enfrenta “nuevas presiones a la baja”.

Al inicio de la semana, lo mas relevante en materia de datos econémicos es que en oct-
21 las exportaciones en ddlares crecieron 27.1% a/a, mas de lo esperado por el mercado
(22.8%), hasta los USD 300,200 MM (CNY 1.94 BB), seglun lo informado por la
Administracion General de Aduanas. Pese a las disrupciones en las cadenas de
suministro, los envios crecieron por undécimo mes consecutivo a dos digitos,
especialmente hacia Europa (44% a/a) y EE.UU., contrarrestando parcialmente las
preocupaciones por la desaceleracién de la economia, en medio de las presiones
generadas por los recortes de energia, los brotes de COVID-19 y el menor consumo
interno. Por su parte, las importaciones se expandieron 20.6% a/a (25.0% esperado),
ubicandose en USD 218,200 MM (CNY 1.39 BB). De esta forma, la balanza comercial
presenté un superdvit récord de USD 84,540 MM, aumentando 35.9% a/a.

Respecto a los brotes de COVID-19, hoy las autoridades chinas reportaron que 1,202
casos se encontraban activos y que 65 nuevos infectados de contagio local se notificaron
en provincias como Liaoning, Hebei, Heilongjiang, Sichuan, Yunnan, Gansu, Beijing,
Mongolia Interior, Jiangxi y Chongging. Dicho esto, las autoridades han reiterado que
mantendran su enfoque de cero tolerancia con el COVID-19, por lo cual se esperan
drasticas medidas que abarquen a una mayor parte del pais debido a que dejar al COVID
sin control y abrir las actividades totalmente lo serd aun mas “seria alin mas costoso que
las medias en si mismas”. Por otro lado, el primer ministro Li Kegiang advirtié que la
economia china enfrenta “nuevas presiones a la baja” y reconocié que necesita “ajustes”
para continuar en un rango de crecimiento adecuado. Consideramos que mas alla de los
riesgos asociados con la pandemia y los apagones de energia, el funcionario se refiere a
una economia en desaceleracién y a la necesidad de una politica econémica enfocada en
la perspectiva de largo plazo.

De ahi que esta semana estaremos atentos la reunion del Comité Central del Partido
Comunista Chino (PCCh), la cual se realizara ente el lunes y el jueves, y sera decisiva para
determinar si el actual presidente Xi Jinping podra continuar por un tercer periodo
consecutivo. Adicionalmente, la Oficina Nacional de Estadisticas publicard el martes los
indices de precios de la produccion (IPP) y de precios al consumo (IPC) de oct-21, en
donde el consenso de mercado espera que una aceleracion de 1.7 pp de la variacion del
primero hasta 12.4% a/a, debido al aumento de los precios de la materias primas como
el petréleo y el carbdn, mientras que el avance de la inflacidon a los hogares seria mas
moderado (+0.7pp a 1.4% a/a), en donde se evidencia algo del traspaso de los costos de
las empresas, pero en mayor medida un efecto de la ola invernal en parte del pais.

Tasas: Rendimiento del bono soberano japonés retrocede a la par del Gilt

El rendimiento del bono soberano japonés a 10 afios termind el viernes con un
rendimiento de 0.06% (-3.8pb s/s, +4.5pb YTD), mientras el rendimiento de su homdlogo
chino cerré en 2.89% (-8.8pb s/s, -32pbs YTD).

Monedas: Yen se valoriza levemente durante la semana anterior

El JPY cerrd la semana pasada en 113.4, apreciandose 0.5% s/s (-9.9% YTD), mientras que
el CNY offshore se ubicé en un nivel de 6.398 (0.1% s/s, +2.0 YTD).

China: Balanza comercial y Reservas Internacionales
(USD BB)
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Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

En el frente cambiario, el
dodlar blue o libre alcanzé un
nuevo récord al superar
temporalmente ayer los ARS
200, en medio de las
presiones alcistas sobre los
délares financieros, la
preocupacion por las
medidas del Gobierno en
visperas de las elecciones
legislativas del 14-nov, y la
incertidumbre sobre las
negociaciones con el FMI.

El ministro de Economia,
Martin Guzman, asegurd que
quiere “lograr un acuerdo
con el FMI antes de marzo“y
que este contribuiria
significativamente con los
planes de “tranquilizar la
economia”, pero tiene que
ser uno que “funcione y
cuide” al pais, porque un mal
acuerdo seria “abortar la
recuperacion econémica y no
abordaria ninguno de los
problemas estructurales de la
Argentina".

Argentina: Expectativas Tasa de Cambio (REM)
(USDARS, diciembre de cada afio)
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Argentina: tension por estrategia postelectoral del Gobierno.

La semana inicia con especial atencidn a las expectativas sobre las elecciones legislativas
del domingo. De hecho, entre los inversionistas y analistas parece haber consenso en
que el ambiente de incertidumbre se mantiene alto para el escenario postelectoral,
supeditado en parte a las decisiones que tome el Gobierno con el resultado del domingo.
Ya el jueves, el délar blue/informal avanzé temporalmente por encima de los ARS 200
ante la expectativa de que el atraso cambiario pueda ser soltado luego del domingo y
ante la ausencia de un plan macroecondémico creible. No obstante, el Banco Central local
(BCRA) estaria monitoreando este comportamiento e intervenido directa e
indirectamente sobre este precio a través de la venta de ddlares, al tiempo que ordend a
las entidades financieras mantener inalterada hasta fin de mes la posicion global de
moneda extranjera en los niveles promedio de oct-21, lo que evitaria compras
adicionales de cobertura y a impulsar las ventas.

El discurso oficial se ha endurecido para llamar la atencidn del electorado. El propio
presidente, Alberto Ferndndez, ha hecho criticas constantes contra el FMI, indicando que
“esta cobrando actualmente tres veces la tasa que paga el mercado” y que es un triunfo
haber impuesto una revisién del tema de los sobrecargos en dic-21, a la vez de la
inclusion de los paises de ingresos medios en la propuesta de un Fondo de Resistencia.
Respecto al acuerdo de facilidades extendidas que se pretende alcanzar con el
organismo, medios locales aseguran que un obstaculo es la renuencia de la
administracion Fernandez por pactar un rapido ajuste de las cuentas fiscales, debido a la
negativa a reducir el gasto publica en medio del proceso de recuperacién econdmica. El
representante del pais antes el FMI, Sergio Chodos, reveld que “se esta discutiendo el
esqueleto de los programas”, entre ellos “el sendero fiscal, las proyecciones de
crecimiento, las proyecciones de acd a varios afios de recaudacion y tasa de cambio”,
empero, que hay que "defender el futuro de los argentinos”.

Esta semana lo mas destacado serd la publicacién del dato de inflacién de oct-21 el
jueves, apenas tres dias antes de las elecciones. Pese al congelamiento de precios
aplicado, la presiones provenientes de los alimentos seguiria presentes, al tiempo que
elementos como las prendas de vestir y la salud habrian subido cerca del 6% m/m. En el
Ultimo relevamiento del banco central (REM-BCRA), el consenso de analistas apunta a
que el IPC haya variado 3.2% m/m el mes pasado (Credicorp Capital: 3.4%), y que la
inflacion anual se ubique por encima del 50% al cierre de este afio y en torno al 49% en
2022.

Tasas: se reactiva demanda por bonos soberanos en délares en previa a elecciones
legislativas

Los titulos se valorizaron en promedio la semana pasada un 2.1% s/s, destacandose en
avance de 4.4% del precio del bono AL29D hasta 38.21 (-7.6% YTD).

Moneda: Délar Blue alcanzé maximo nominal de ARS 200

El ARS oficial se devalud 0.23% s/s (ARS 99.95), mientras el délar Blue/Libre aumentd
0.76% s/s hasta ARS 199.0, y el délar CCL GD30 avanzé un 2.30% s/s (ARS 215.26). La
brecha cambiaria en cada caso se amplid a 99% y 115%, desde el 98% y 111%,
respectivamente.

Argentina: Reservas Internacionales del BCRA
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Camilo Duran, CFA

caduran@credicorpcapital.com

Este miércoles se publicara la
inflacion del mes de oct-21,
para lo que se anticipan
nuevas presiones en los
precios de los combustibles y
la energia eléctrica
residencial, mientras que el
principal factor a monitorear
sera el comportamiento de
las tarifas de servicios en
medio de una reapertura
mas amplia de la economia.

Adicionalmente, el jueves el
IBGE dara a conocer las cifras
de las ventas minoristas de
sep-21, sector que se ha
visto afectado
recientemente por la
dindmica inflacionaria (local
y global), y que ha aportado
a la desaceleracion de la
actividad econdmica total (al
igual que la industria, pero
compensado por la
recuperacion de los
servicios).

Brasil: Inflacion anual y expectativas

(var. % a/a)
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Brasil: avanza enmienda constitucional que busca liberar gasto publico, y el BCB dio un
mensaje mas hawkish en sus minutas.

La semana pasada avanzd en el Congreso la enmienda constitucional que esta
impulsando el Gobierno, que busca reorganizar los pagos de mandatos judiciales en
contra del Estado y modificar temporalmente (por tercer afio consecutivo) la regla fiscal
de techo de gasto publico. La Cdmara baja aprobd por un margen reducido el primer
debate del proyecto; se obtuvieron 312 votos favorables, tan sélo 4 por encima de la
mayoria amplia requerida para una enmienda de esta naturaleza. Ahora el proyecto pasa
a segundo debate con posibles adiciones o modificaciones, para que pueda avanzar hacia
el Senado en las proximas semanas. Ante el estrecho margen con el que fue aprobado el
primer debate, la incertidumbre en este frente se mantiene alta y, por lo tanto, la
volatilidad de los mercados puede seguir siendo intensa, en linea con lo observado en el
ultimo mes. Cabe recordar que las medidas consideradas en esta enmienda
constitucional son centrales para la intencion del Gobierno de estructurar el programa
de subsidios sociales conocido como Auxilio Brasil, politica clave para las intenciones
electorales de Jair Bolsonaro en 2022, aunque también ha sido causante de las fuertes
presiones observadas en los mercados financieros del pais.

Por su parte, la produccién industrial siguié mostrando una debilidad generalizada en el
mes de sep-21, al contraerse en 0.4% m/m, acumulando cuatro meses consecutivos de
retrocesos. De esta forma, el nivel agregado de produccion manufacturera se encuentra
3.2% por debajo de lo presentado antes de la pandemia, revirtiendo asi la favorable
recuperacion de la segunda mitad de 2020, pues el sector llegd a estar 3.5% por encima
del nivel pre-COVID en ene-21. Mas aun, se espera que en oct-21 el desempefio de la
industria haya sido algo mas negativo, teniendo en cuenta que las encuestas a gestores
de compra dan cuenta de la intensificacién de los factores en contra, como las
disrupciones persistentes en las cadenas de suministro que han dificultado del
abastecimiento de materias primas, elevando los costos y los precios de venta, con lo
cual la demanda habria retrocedido el mes pasado.

Finalmente, la minutas de la dltima reunion de politica monetaria del Banco Central de
Brasil (BCB) revelaron que los miembros del Copom consideraron un incremento de la
tasa Selic superior a los 150pb finalmente entregados (hasta un nivel de 7.75%). Las actas
sefialaron que las autoridades “consideraron escenarios con un ajuste mayor a los 1.5pp”
en la reunién del 27-oct, no obstante, coincidieron en que este es “consistente con una
convergencia de la inflacién hacia la meta en 2022, incluso considerando el balance de
riesgos inclinado al alza”. Esta consideracion retrata la creciente incertidumbre en torno
al cumplimiento de las reglas fiscales, lo que ha elevado la necesidad de considerar
escenarios en donde la tasa de interés neutral sea mayor, dadas las presiones sobre las
primas de riesgo. Ademads, esta comunicacion del BCB evidencia que la situacion fiscal se
posiciona como el principal factor sobre las decisiones de politica monetaria en el corto
plazo.

Tasas: alivio en las tasas de interés

Las presiones alcistas sobre las tasas de negociacion observadas durante el Gltimo mes se
moderaron la semana pasada, pues la curva soberana se valorizd en promedio en 22pb,
con la referencia a 10 afios descendiendo 40pb a 11.95%.

Moneda: BRL compensa parte de la depreciacion del Gltimo mees

El BRL fue la moneda de mejor desempefio de la regidn la semana pasada, al apreciarse
en 1.7% (a BRL 5.54), corrigiendo parte de las fuertes presiones recientes.

Brasil: BRL en tiempos del COVID-19
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Samuel Carrasco
scarrasco@credicorpcapital.com

Este martes el Congreso
votara el 4to retiro desde
AFPs.

Chile: los temores a la inflacion continian aumentando.

La inflacién aumentd 1.3% m/m en Oct-21, sobre las expectativas del mercado y nuestra
estimacion; sin embargo, el IPC excluyendo items volatiles solo aumenté 0.3% m/m. Asi,
las presiones de precios se centraron fuertemente en el transporte y las actividades
recreativas que contribuyeron conjuntamente con 1.03pp al indice total. La cifra anual
alcanzé el 6%, acelerando 70 pb con respecto al mes anterior, pero la medida ex.
volatiles retrocedié 30 pb hasta el 3,9%. Si bien los items volatiles podrian revertir su
aumento en el corto plazo, las empresas contindan enfrentando una fuerte demanda y
costos de produccion crecientes, implicando que los precios de venta podrian continuar
aumentando en los proximos meses ya que las empresas aun no han transferido
completamente los costos mas altos. Con la nueva evidencia sobre actividad econdémica
(Imacec la semana pasada) y las perspectivas de inflacién, la tasa de politica monetaria se
ubicaria en 4%-4.25% en dic-21. Es importante destacar que este escenario no considera
un nuevo retiro de AFP. (reporte completo)

Hoja de ruta de la Convencidon Constitucional (CC): comienza la accién (informe especial).
La semana pasada la CC aprobd el calendario completo para los proximos meses, que ya
incluye la prérroga de 3 meses que otorga la ley, lo que significa que la Convencidn
concluira su trabajo en 12 meses en lugar de 9 como se esperaba inicialmente, cerrando
su periodo el 5 de julio de 2022. El flujo de trabajo se estructurara en siete comisiones
tematicas que trabajara en paralelo en diferentes normas / articulos / propuestas para la
nueva constitucién. El cronograma considera 21 sesiones plenarias de votacidn ordinaria
desde el 8-feb-22, donde los temas se presentaran segun el grado de avance que tengan.
El Plebiscito Dirimente esta programado para el 29 de mayo, pero primero debe ser
aprobado por el Congreso.

En el frente politico, diferentes encuestas apuntan a que Kast ganaria la primera vuelta
de las elecciones presidenciales del préximo domingo 21 de noviembre. Las encuestas
mas recientes de CADEM, UDD, Activa, Atlasintel y Feedback sugieren que Kast lidera la
carrera presidencial con un rango de preferencias entre 22% -36%, mientras que Boric
obtiene entre el 18% y el 30%. La encuesta Criteria mas reciente es la Unica que
pronostica que Boric ganaria en la primera vuelta, aunque con no mas de 1pp de
diferencia. Recordemos que terminé el periodo oficial para publicar encuestas
presidenciales. Finalmente, es importante destacar que, por primera vez, la encuesta
CADEM sugiere que Kast ganaria la segunda vuelta contra Boric y Provoste, un resultado
completamente diferente a lo que hemos visto en ediciones anteriores.

Tasas: disminuyen respecto a semana anterior

El viernes la tasa soberana a 5y se ubicé en 5.78% (Opbs s/s, +428pbs YTD) mientras que
la tasa a 20y en 6.39% (-11pbs s/s, +278pbs YTD).

Monedas: peso se deprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerré en USDCLP 812 (+0.2% s/s, +14.3% YTD)

Chile: IPC Chile: IPC total y ex. volatiles
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https://www.credicorpcapitalresearch.com/reportes/wp-content/uploads/2021/11/CPI_Oct21_SPA.pdf
https://www.credicorpcapitalresearch.com/reportes/wp-content/uploads/2021/11/CHL_CCAgenda21-22.pdf

Camilo Duran, CFA
caduran@credicorpcapital.com

Esta semana se publicaran
los datos de produccion
industrial y ventas minoristas
del mes de sep-21, que
seguirian reflejando la
mejora en la situacion
sanitaria y laboral local
recientemente, aunque la
manufactura enfrenta retos
por la situacion de logistica
global y la alta tasa de
cambio.

Ademas, el viernes el
BanRep publicara la encuesta
mensual de expectativas de
los analistas del mercado,
pieza importante para el
analisis de corto plazo de la
postura de politica
monetaria del Banco Central.

Colombia: inflacion nucleo
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Colombia: la inflacién sigue siendo impredecible en el corto plazo, aunque se observo
un alivio en oct-21.

El IPC permanecid relativamente estable en oct-21 (+0.01% m/m), muy por debajo de lo
esperado por nosotros y el consenso del mercado (0.29% m/m and 0.20%m/m,
respectivamente), y contrario a lo observado en los meses pasados los cuales estuvieron
marcados por fuertes sorpresas al alza en la inflacion dadas las actuales presiones
globales sobre los precios de los bienes transables. La inflacion anual siguié acelerandose
este mes (+8pb a 4.59% a/a), aunque a un ritmo significativamente mas lento que en la
historia reciente, debido a una muy baja base de comparacion (oct-20: -0.06% m/m).
Esta extrafa estabilidad de la inflacién en medio de la aceleracién mundial de precios
esta explicada por el primero de los tres dias sin IVA decretados por el gobierno, el cual
tuvo lugar el 28-oct (con los restantes dos agendados para 19-nov y 3-dic), que causé un
fuerte impacto en grupos como comunicaciones (-6.8% m/m) y vestuario (-3.4% m/m).
Los comerciantes y las marcas estan usando el feriado impositivo para hacer descuentos
en productos mas alld de la exencién del IVA y por mas dias que los decretados por el
gobierno, lo que aumenta la incertidumbre en el corto plazo de la dinamica del IPC.

El dia sin IVA también distorsiond las medidas de inflacidn nucleo, pues las tres métricas
monitoreadas por el BanRep promediaron -0.16% m/m, por lo que el avance anual
permanece cercano de la meta del banco central de 3% (2.86% a/a desde 3.03% en sep-
21). Mas alla de esto, hubo evidencia de las continuas presiones globales sobre los
precios, pues la inflacién de alimentos siguid fuerte, al subir 0.89% m/m (13.8% a/a
desde 12.4% en sep-21). El telon de fondo de los choques de oferta mundial,
parcialmente compensados por el dia sin IVA y la temporada de descuentos, se traduce
en que la inflacion anual continuaria acelerandose mas adelante, pero con un ritmo mas
lento del observado entre abr-21 y sep-21 (desde 1.51% a 4.51%), llegando a niveles
cercanos al 5% en los meses venideros. Proyectamos todavia que el pico de la inflacion
se alcanzaria en mar-22 y seria cercano al 5.3% (estimacion de fin de 2022: 3.5%). Por su
parte, mientras que la distorsién observada en el IPC complica un poco la tarea de
establecer las expectativas de corto plazo de la tasa de politica monetaria, esperamos
que el BanRep continude con su ciclo de ajuste en los proximos meses, con un aumento
adicional de 50pb en dic-21 (a 3.0%) y una tasa terminal de 4.50% (a alcanzar en el 3T22).

Por su parte, la confianza del consumidor siguié mejorando en oct-21, al avanzar 1.7pp
m/m a -1.3%, el nivel mas alto desde que inicid la pandemia, e incluso supera lo
observado en los meses finales de 2019. Sin embargo, el nivel actual sigue deslumbrando
un balance negativo en el sentimiento de los hogares, pues la percepcion negativa sobre
las condiciones econdmicas actuales (-19.2%) es mas amplia que el balance positivo en
las expectativas para los préximos meses (+10.6%). Dicho esto, se destaca que la mejora
de la confianza del consumidor de este mes estuvo explicada por un avance en las
condiciones econdmicas actuales (+9.5pp m/m), compensado por un moderado
retroceso de las expectativas (-3.5pp m/m), evidencidandose asi las mejoras observadas
en el mercado laboral recientemente.

Tasas: siguen el aplanamiento de la curva TES COP

La curva soberana volvid a aplanarse la semana pasada, con un movimiento alcista de las
tasas de las partes corta y media de 18pb, mientras que la duracion bajé en 7pb.

Moneda: fuerte presion sobre el COP

El COP presentd una importante depreciacion de 2.8% la semana pasada, en medio de
una fuerte presién de venta por fondos de inversion extranjera.

Colombia: Brecha de empleo (nimero de trabajadores
activos relativo a los niveles pre-COVID, miles)
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Diego Camacho Alvarez
dcamachoa@credicorpcapital.com

El FMI explicé que desde
2019 la deuda financiera de
PEMEX pasé de USD 9,000
MM a USD 15,000 MM, la
deuda con los proveedores,
aumento de USD 5,000 MM
a USD 13,000 MM en el
mismo periodo y el pasivo
pensional ha crecido
exponencialmente (de USD
11,000 MM en 2017 a cerca
de USD 66,000 MM en la
actualidad).

En la semana que se inicia,
los agentes se encuentran

atentos al reporte de
inflacion  (oct-21) vy la
decision de politica

monetaria del Banxico.

México : Confianza empresarial — Inversion (%)

62,0

Meéxico: Cautela en las expectativas de los analistas y el FMI.

Durante la semana anterior se publicaron los reportes de confianza entre empresarios y
consumidores de oct-21. En términos generales, pese a los retos de corto plazo en la
actividad productiva, los agentes mantienen la perspectiva de un desempefio favorable
de la economia en los proximos 12 meses. En contraste, los resultados de la encuesta de
expectativas econdmicas adelantada por el Banco de México (Banxico), recoge un
deterioro en las proyecciones entre analistas. En el plano politico, mientras el Fondo
Monetario Internacional advierte sobre el deterioro potencial en las finanzas publicas
derivado del respaldo financiero a PEMEX por parte de la administracion AMLO, la
coalicion de gobierno en el legislativo anuncié que el debate sobre la contra reforma
energética se postpondra hasta abr-22.

Las cifras de oct-21 del indicador de confianza del consumidor presentaron una variacion
de 1.2% m/m, jalonadas por perspectivas de mejor desempefio de la economia en los
préximos 12 meses (+3.5% m/m). En el caso de la encuesta de opinion empresarial, los
indicadores de confianza presentaron variaciones positivas en todos los sectores
economicos (+1.67% en promedio). Sin embargo, en la serie expectativas -relacionada
con variables del estado de resultados en el mes en cuestidn- se observaron variaciones
mensuales negativas en la construccién (-1.1%) y el comercio (-0.30%).

Respecto a las expectativas de inflacion, crecimiento y tipo de cambio entre analistas
consignadas en la encuesta del Banxico en oct-21, se observa una mayor cautela sobre el
desempefio macroecondmico en los préoximos 12 a 18 meses. Para la inflacidon general las
expectativas al cierre del afio se ajustaron al alza a 6.63% (6.28% previo), mientras que la
estimacién media del PIB al cierre del afio paso de 6.2% a 6%. Bajo este panorama, ahora
los analistas esperan que el tipo de cambio cierre el 2021 en MXN 20.43 por encima del
MXN 20.30 del mes anterior.

Al cierre de la semana la colacion entre el Movimiento de Regeneracion Nacional
(MORENA), el Partido del Trabajo (PT) y el Partido Verde, se anuncié que se pospodria el
debate y la votacion de la reforma eléctrica propuesta por el presidente Andrés Manuel
Lépez Obrador (AMLO) hasta abr-22. El anuncio coincidié con la advertencia del Fondo
Monetario Internacional sobre el potencial impacto negativo que tendria sobre las
finanzas publicas, el esquema de apoyo financiero de gobierno federal a la estatal
petrolera PEMEX, el cual ya asciende a 3 puntos del PIB.

Tasas: Aplanamiento de la curva soberana

La curva soberana se apland (~20pb) en un movimiento que refleja las valorizaciones de
la curva de bonos del tesoro. El bono a 10 afios cerrd en 7.29% (-30pb).

Moneda: MXN se debilité la semana anterior.

El MXN se fortalecié durante la semana anterior (1.16%), siguiendo el aumento en el
apetito por riesgo.

México : Confianza del consumidor- consumo (%)
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Junior Aguilar
junioraaguilar@bcp.com.pe

El jueves 04-nov el Gabinete
encabezado por  Mirtha
Vasquez recibié el voto de
confianza del Congreso.

Balanza comercial en set-21
acumuld superdvit de USD
13,404 millones en los
ultimos 12 meses, un nuevo
maximo histaorico.

Peru: BCR subira nuevamente su tasa de referencia este jueves.

Este jueves el BCR tendrd reunién de politica monetaria donde esperamos un nuevo
aumento de tasa de referencia (actual: 1.50%) si se considera la siguiente informacién:

= En oct-21 la inflacién anual para los consumidores en Lima Metropolitana (IPC) siguid
acelerandose y tocé el 5.8% a/a, maximo en casi 13 afios, y la inflacidn sin alimentos y
energia fue de 2.8% a/a, su nivel mas alto en casi 5 afios. Por su parte, la inflacion al
por mayor a nivel nacional (IPM) subié a 13.9% a/a, maximo en 27 afios, con lo cual la
brecha frente a la inflacién IPC se ubica en un nivel histéricamente alto de 8 pp.

= Si bien en oct-21 las expectativas de inflacion a 12 meses tuvieron una muy leve caida
de 3.64% a 3.61%, sumaron cuatro meses consecutivos por encima del limite superior
del rango meta del BCR (1%-3%) y contindan en torno a maximos no vistos desde
2008. Dadas estas expectativas de inflacidn, la tasa real de politica monetaria se ubica
en sus niveles mas negativos desde el inicio del esquema de metas de inflacion.

= En cuanto a actividad econdmica, se habria registrado un crecimiento en torno al 10%
a/a en set-21 y el rebote se habria mantenido en oct-21 aunque mas moderado:

v" Nuestro indice de consumo BCP ajustado por inflacidon en Lima Metropolitana crecié
49% a/a en oct-21 (+40% vs octubre 2019).

v' Demanda de energia eléctrica aumento 3.5% a/a (+3.1% vs octubre 2019).

\

Inversidn publica del gobierno general cayé 3.1% a/a (-0.8% vs octubre 2019).

v" Segun ultima encuesta del BCR, todos los indicadores de expectativas empresariales
mejoraron respecto de set-21, y las expectativas sobre la economia en los proximos
12 meses regresaron al tramo optimista (51 puntos) luego de 6 meses.

Dado un contexto donde el precio internacional del petrdleo ha subido alrededor de 30%
desde mitad de ago-21 y ahora el mercado anticipa un primer aumento de tasa FED en el
2S22 (en lugar del 2023), el BCR podria verse impulsado a elevar su tasa de referencia
hasta 3.00% o 3.25% en el 2022 para mantener las expectativas de inflacion en no mas
de 3% y alcanzar una tasa real de politica monetaria ligeramente positiva.

Tasas: tasas largas a la baja en la ultima semana

Hoy lunes el Soberano 2031 cerrd en 5.74% (-9.5pbs s/s, +223pbs YTD), Soberano 2034
lo hizo en 6.28% (-12.3pbs s/s, +191pbs YTD) y Soberano 2040 en 6.70% (-14.8pbs s/s,
+168pbs YTD).

Moneda: tipo de cambio contintia en torno a los 4 soles por dolar

Hoy lunes el tipo de cambio cerré en USDPEN 4.014 sin intervencion del BCR en el spot,
el cual en lo que va del afio acumula ventas por USD 10,639 millones. El PEN se deprecid
0.5% s/s 'y 10.9% YTD, solo superado por el COP (-3.1% s/s, -13.1% YTD).

Peru: tasa de referencia BCR en términos reales
(%, descuenta expectativas de inflacion 12m)
3.0

Peru: brecha entre IPM e IPC
(Puntos porcentuales)
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Daniela Estrella
destrella@bcp.com.pe

El precio del oro sube
intraday lunes a USD/oz.
1825, maximo desde inicios
de sep-21, y acumula tres
dias consecutivos al alza.

Las importaciones de
petréleo de China cayeron a
un minimo de 37 meses de
8.94 millones de barriles en
oct-21, segun S&P Global
Platts.

Commodities: cotizaciones de brent y agricolas

(indice enero 2019=100)

Commodities: cobre y petrdleo caen la semana pasada

Energia: petréleo vuelve a caer s/s

El precio del petréleo WTI cerré la semana pasada en USD/bl. 81.3, una caida de 2.8% s/s
y su segunda semana consecutiva a la baja. El jueves, el precio cayé a USD/bl. 78.8, un
minimo de un mes, luego de que los inventarios de crudo en EE.UU. subieran a un
maximo de casi tres meses de 4.34 millones de barriles. Por su parte, el mismo dia, la
OPEP+ decidid mantener el aumento de produccion en 400 mil bpd al mes, en linea con
lo esperado, y en contra de las demandas de paises como EE.UU. de elevar la oferta para
evitar que los precios continden subiendo. Incluso, segiin S&P Global Platts, si bien paises
como Arabia Saudita, Rusia e Irak tienen amplia capacidad de produccién, otros
miembros de la OPEP enfrentan disrupciones operacionales significativas, en gran parte,
asociados a infraestructura dafiada, lo que hace mas dificil que puedan acordar mayores
cuotas. Ademas, los miembros de la OPEP+ no han dado hasta el momento sefales de
estar dispuestos a aumentar la produccién; el Ministro de Energia de los Emiratos Arabes
Unidos dijo que la alianza de paises habia prevenido que los precios se dupliquen o
tripliquen y que sin le OPEP+ probablemente se hubiese observado algo similar a lo
observado con los precios del gas y del carbdn. Otra sefial adicional de que continuaran
resistiéndose a las demandas de EE.UU. es que Saudi Aramco elevd los precios para sus
clientes de EE.UU., Europa y Asia, y en el caso de estos uUltimos el aumento de precio fue
mas del doble.

Esto pues, ha llevado a que aumente la expectativa respecto a la posibilidad de que
EE.UU. libere sus reservas estratégicas de petréleo como lo ha hecho China. En esa linea,
el lunes, la ministra de energia de EE.UU., Jennifer Granholm, dijo que Biden podria
hacer un anuncio esta semana para abordar los altos precios del petrdleo y gasolina.
Aunque la noticia no tuvo mayor impacto sobre el precio que sube 0.7% d/d a USD/Ib.
81.9. La aprobacién del paquete de infraestructura por USD 550 mil millones adicionales
en gasto asociado es un factor adicional de demanda favorable para el petréleo.

Industriales: cobre se estabiliza entre 4.40 — 4.50

El precio del cobre cerrd el viernes en USD/lb. 4.42 (-0.6% s/s), una caida por tercera
semana consecutiva luego de subir a mediados de oct-21 a niveles cercanos a su maximo
histérico alcanzado en mayo. Hoy lunes, intraday, el precio sube a USD/lb. 4.50
favorecido por data econdmica en China mejor de lo esperado, la aprobacion del
paquete de infraestructura de EE.UU. y la continta caida de inventarios en la LME. En
China, las exportaciones crecieron en oct-21 mas de lo estimado por el consenso (27.1%)
y las importaciones de cobre crecieron por segundo mes consecutivo, aunque en a/a se
ubican 30% por debajo de los niveles del 2020, lo que refleja la desaceleracidn observada
en la economia china. El PMI manufactura oficial cayd en oct-21 a 49.2, un minimo desde
el inicio de la pandemia, y en el tramo contractivo por segundo mes consecutivo.
Commodities: cotizaciones de oro y metales
industriales (indice enero 2019=100)
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Argentina

Rating (outlook): CCC+(s) / Ca(s)/ CCC (s)
Actividad econémica

PIB corriente (USD MM)

PIB per cépita (USD)

PIBreal (var. %)
DemandaInternareal (var. %)
Consumo real total (var. %)

Consumo privado real (var. %)
Consumo publico real (var. %)
Inversion brutareal (var. %)
Tasade desempleo (%, promedio)
Preciosy monetario
Inflacion (fin de afio)
Tasade referencia (fin de afo)
Cuentasfiscales

Balance Fiscal
Deuda publicabruta (% del PIB)

Sector externo

Balanza en cuenta corriente (% del PIB)

Reservas Internacionales (USD MM)
Tipo de cambio (fin de periodo)

2015

642,064
1,244
27

4.0

42

37

6.9

46

6.5

8.5
33.31

-5.1
526

=27
25,563
3

2016

556,443
8,645
-21

-17
-07
-08
-05
-5.1

85

331
24.%6

-58
53.1

-2.7
38,772
6

2017

642,854
18,933
27

64

38

4.0

27

938

84

248
28.75

-59
56.5

-4.8
55,055
LS

2018

535440
8,261
25
-33
25
24
-33
65

92

476
59.25

-50
652

-5.0
65,806
38

2019

446,728
9,905
-21

-85
-6.0
-6.8

-14

B85

938

53.8
55.00

-38
8838

-08
44,781
60

2020

382,240
8,382
-99
-104
-16
-84
-47
-18.0
15

36.1
38.00

-85
1028

09
39,427
83

2021E

462813
9,996
85

0.3

79

88

34

251
0.8

50.3
38.00

-52
1002

15
40,784
104

2022E

500,253
10,689
23

29

24

27

12

38

0.5

429
40.00

-43
1033

04
38,337
158
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Brasil

Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
Actividad econémica
PIB corriente (USD MM) 1797395 1799,625 2,062,573 1916454 1877210 1444427 1607486 1822,569
PIB per capita (USD) 881 8,710 9925 8998 878 6,754 756 7,601
PIBreal (var. %) -35 -35 16 17 14 -44 58 15
DemandaInternareal (var. %) -5.1 -4.7 0.7 26 19 -4.5 52 17
Consumo privado real (var. %) -3.2 -39 19 24 22 -55 32 18
Consumo publico real (var. %) -14 02 -07 038 -04 -4.7 -0.1 04
Inversion brutareal (var. %) -39 -P2 26 53 34 06 79 25
Exportacionesreales (var. %) 6.7 09 5.1 34 -23 -2.1 B3 9.8
Importaciones reales (var. %) -#%.0 -03 73 6.8 11 -04 7.8 6.3
Tasade desempleo (%, promedio) 85 15 ©7 ©2 19 1.8 ©9 "7
Preciosy monetario
Inflacion (fin de afo) 0.7 6.3 30 38 43 45 87 39
Inflacion (promedio) 6.3 9.0 8.7 35 37 32 77 45
Tasade referencia (fin de afio) #%.25 B.75 700 6.50 450 200 9.25 200
Cuentasfiscales
Balance Fiscal primario GG (% del PIB) -19 -25 -17 -16 -08 -94 -23 -15
Balance Fiscal GG (% del PIB) -10.2 -9.0 -7.8 -7.0 -5.8 -B.7 -55 -5.2
Deudabruta GG (% del PIB) 65.5 69.8 737 75.3 743 8938 825 85.3
Sector extemo
Balanza comercial (USD MM) -9,605 13,942 19,001 7,382 -8,943 11428 31000 55,000
Exportaciones 223686 2759 252459 274903 260,075 239,283 31000 350,000
Importaciones 243291 203577 233457 267,521 269,08 227,855 280,000 295,000
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -54472 -24,230 -501% -41540 -50,697 -R57 -7,000 5,000
(Como % del PIB) -3.0 -13 -07 -22 -2.7 -09 -04 03
IED neta (USD MM) 61604 59,601 47545 76,138 46,354 48,128 35,000 49,000
Reservas Internacionales (USD MM) 356,470 36501 373956 374,710 356,886 355,620 375,000 382,000
Tipo de cambio (fin de periodo) 396 326 3.31 388 402 5.9 545 5.0
Tipo de cambio (promedio) 3.34 348 3.9 3.66 3.95 5.6 5.30 5.20

3BCP> .adCredicorpCapital
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Chile

Rating (outlook): A (s) / A1(n)/ A- (s)

Actividad econémica

PIB corriente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

Demanda Interna real (var. %)

Consumo real total (var. %)
Consumo privado real (var. %)
Consumo publico real (var. %)

Inversion bruta real (var. %)

Inversion bruta (% del PIB)

Exportaciones reales (var. %)

Importaciones reales (var. %)

Tasa de desempleo (promedio, %)

Precios y monetario

Inflacion (fin de afio)

Inflacién (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal Efectivo

Balance Fiscal Estructural
Deuda publica bruta (% del PIB)

Deuda publica neta (% del PIB)
Sector extemo
Balanza comercial (USD MM)
Exportaciones
Importaciones

Balanza en cuenta corriente (USD MM)

(Como % del PIB)
IED neta (USD MM)
Reservas Internacionales (USD MM)
Deuda externa (% del PIB)
Tipo de cambio (fin de periodo)
Tipo de cambio (promedio)

2015

243,593
13,283
23
25
26
21
48
-0.3
238
-17
-11
64

44
44
350

-22
-19
73
-34

3426
62,035
58,609
-5,735

-23
20879
38,643

66.0

709

655

2016

250 425
“woe
17
18
35
27
72
-13
227
05
09
6.6

27
38
350

=27
-16
210
09

4,864
60,78
55,855
-4974
-14
329
40 494
6538
667
677

2017

276,964
5,81
12
29
36
34
46
-31
210
-156
46
6.9

23
22
250

-28
-20
236
44

7,351
68,823
61472
-6,445
-15
6,08
38,983
652
65
649

2018

298,165
6,887
37
47
37
38
33
51
213
53
8.1
73

26
24
275

-16
-15
251
57

420
74,708
70 498
-11640

-3.1

7323

39,861
615
696
640

2019

279,345
%780
09
10
08
10
-0.2
44
220
-26
-24
72

30
26
175

=27
-15
280

79

2953
68,763
65,81
-1 454
-39
1928
40 657
706
744
703

2020

253,172
18,395
-58
-9.1
-6.8
-75
-39
-15
207
-10
-r7
06

30
341
0.50

-74
-27
330
6.0

8,369
73485
55,16
3370
13
7343
39,200
825
Il
792

2021E

3115
6,465
©o
6.8
68
8.0
%0
5.0
214
10
200
95

65
44
400

-85
-15
36.0
200

6,980
94,796
78816
-6,800
-22
9,179
54,48
707
780
750

2022E

310,662
6437
15
16
19
20
15
05
211
25
10
85

42
6.0
550

-40
-40
395
220

%563
95,744
8180
-7,00
-23
9,638
5591
724
800
800

Fuente: INE, BCCh, Dipres, Estimaciones Credicorp Capital
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Colombia

Rating (outlook): BB+ (s) / Baa2 (n) / BB+(s)
Actividad econémica

PIB corriente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIBreal (var. %)
Demandalnternareal (var. %)
Consumo real total (var. %)

Consumo privado real (var. %)
Consumo publico real (var. %)

Inversion brutareal (var. %)
Inversion bruta (% del PIB)
Exportacionesreales (var. %)
Importacionesreales (var. %)
Tasade desempleo (%, promedio)
Preciosy monetario
Inflacion (fin de afno)
Inflacién (promedio)
Tasade referencia (fin de afio)
Cuentasfiscales
Balance Fiscal GNC (% del PIB)
Balance Estructural GNC (% del PIB)
Balance Fiscal SPC(% del PIB)
Deudabruta GNC (% del PIB)
Deudaneta GNC(% del PIB)
Deuda bruta SPNF (% del PIB)
Deudaneta SPNF (% del PIB)
Sector externo
Balanza comercial (USD MM)
Exportaciones
Importaciones

Balanza en cuentacorriente (USD MM)

(Como % del PIB)
|IED neta (USD MM)
Reservas Internacionales (USD MM)
Deudaexternatotal (% del PIB)
Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2015

293,321
6,085
30
24
34
3.1

49
-12
238
17

-11
89

6.8
50
5.75

-3.0
-22
-34
446
418
50.8
313

-13479
38,572
52,051

-18,702

-6.6
1621
46,741
382
3,175
2,760

2016

283,16
5808
21

12

16

16

18
-0.2
232
-02
-35
9.2

58
75
7.50

-40
-22
-22

456

432
515
323

-9,176
34,063
43,239
-12,587
-45
13,858
46,683
425
3,002
3,051

2017

311884
6,380
14

11

23

21

36
-3.2
222
26

10

94

4.1
43
4.75

-36
-19
-24
464
439
521
348

4,470
39,777
44247
-10,10
-34
1,701
47,637
400
2,984
2,951

2018

334,16
6,696
26
35
4.0
32
74

15
220
06
58
9.7

32
32
4.25

-3.1
-19
=27
494
468
549
36.8

-6,541
42,993
49,534
-4,188
-41
1299
48402
396
3,249
2957

2019

323404
6417
33
4.1
42
39
53
38
221
3.1
7.3
05

38
35
425

-25

-18
-20
50.3
483
555
39.6

-10,053
40,656
50,708
-1%4,991
-44
13,990
53,174
429
3,297
3,283

2020

271547
5,356
-6.8
-72
-39
-56
37
-203
B89
-B83
-173
6.1

16
25
175

-7.8

-8.0
64.8
604
710
517

-8,981
32,309
41290
-9,927
-33
7,641
59,039
56.9
3416
3,693

2021E

303,926
5,959
95
26
26
B.7
96
22
03
82
245
3.0

49
35
3.00

-86
-9.0
66.9
65.1
734
557

-18,107
38,092
51199
-%973
-4.9
10,500
61200
52.0
3,725
3,710

2022E

334,549
6,560
35
45
44
45
39
441
04
74
12
15

35
37
4.50

-70
-73
69.3
67.7
754
58.3

-12,941
41330
54,271
-16,277
-46
12,023
61700
50.0
3,500
3,600
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México

Rating [outlook): BBB- (=) ! Baal(n) ! BBB [n)

Actividad econdmica
FIE coriente (VS0 Miles de MM)
PIE per cApita (LSO
PIE real (var. )
Demanda Interna real (var. 1
Cansuma real tatal [war. ]
Consuma privado real (var, =1
Consume poblico real (war, 1
Imwersidn bruta real (var. 34
Tasa de dezempleo [+, promedial
Precios y monetario
Inflacidn (fin de afia)
Tasa de referencia (fin de afia)
Cuentas fiscales
Balance Fizeal [ del PIE]
Deuda piblica bruta (3 del PIE]
Sector externo
Balanza en cuenta coriente [ del PIB)
Rezervas Internacionales (IS0 Miles de MM

Tipo de cambia [fin de periodal

20m

113
0.205
3T
4.1
33
g
31
-]
5.2

38
4.50

-2.4
372

=10
42
13,95

2012

120
0261
36
38
24
22
34
52
4.3

36
4.50

-25
are

-1.5
164
12,97

2013

1274
10.764
14
18
1.7
13
05
-33
4.3

4.0
350

=23
40.0

=25
T
13,08

2014

1318
1051
25
36
22
21
25
23
4.6

4.1
300

=31
426

-13
153
14,74

2015

117
9665
33
4,0
26
27
14
4.3
4.4

21
3.00

-4
46,5

=2
176
17,25

2016

1073
8.a03
256
24
33
35
25
03
33

34
525

-25
48,7

-3
176
2062

207

1158
9.383
21
34
3.0
3.4
07
-11
3.4

B8
F.oo

-11
45,7

-1.8
irz
13,66

2018

1221
9.805
22
31
25
24
ZG
1.0
a3

4.8
&.oo

=21
44,3

-2
1rd
13,65

2019

1255
9933
-0.3
-0.6
01
04
-4
-5.1
35

28
T.ES

-8
44,5

04
11
1586

2020

1,083
8287
-8.2
-9,z
=5
-95
31
70
4.4

315
425

-23
522

21
135
13.91

2021E

1267
g.822
6.3
5.5
E6
7.4
24
Al
4.1

B3
5,00

-3
511

0.4
205
20,50

2022E

1254
9.878
28
31
33
a5
2.2
d.4
4.0

3,60
5,50

-3E
S0.5

0.8
213
210
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PERU: PROYECCIONES ECONOMICAS

Peru
Rating (outlook): BBB+(n) / Baa1(s) / BBB+(s) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202 2022E
Actividad econémica
PBI corriente (USD MM) 191260 194,540 24330 225430 230,966 205,188 210444 223,632
PBI per capita (USD) 6,130 6,176 6,740 7001 7,07 6,289 6,653 6,75
PBI real (var. %) 33 40 25 40 22 -10 20 20
Demanda Internareal (var. %) 26 10 15 42 23 -94 ©5 11
Consumo real total (var. %) 49 30 23 33 29 -6.4 10.1 28
Consumo privado real (var. %) 40 37 26 38 30 -8.7 104 24
Consumo publico real (var. %) 938 -06 07 04 22 72 9.1 5.0
Inversion brutareal (var. %) -4.7 -4.1 -03 44 33 -6.3 324 -45
Privada (var. %) -4.2 -52 0.1 4.1 45 -6.5 338 -70
Publica (var. %) -6.9 03 -18 54 -15 -5 26.3 6.7
Inversion bruta (% del PBI) 237 219 206 216 211 8.7 205 9.0
Exportacionesreales (var. %) 4.7 91 74 24 0.7 -208 24.7 6.0
Importacionesreales (var. %) 22 -23 39 32 12 -56.6 276 27
Tasa de desempleo 1 (%) 5.7 6.2 6.9 6.1 6.1 13.0 8.0 7.0
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 44 32 14 22 19 20 6.0 30
Inflacién (promedio) 36 36 28 13 2.1 18 39 37
Inflacion core (fin de afio) 35 29 2.1 22 23 18 35 22
Tasa de referencia (fin de afio) 375 425 3.25 275 225 0.25 200 3.00
Cuentas fiscales
Balance Fiscal SPNF (% del PBI) -19 -23 -30 -23 -16 -89 -44 -4.0
Balance Estructural SPNF (% del PBI) -19 -24 -27 -20 -18 -42 -32 -20
Deuda bruta SPNF (% del PBI) 233 239 249 258 26.8 347 345 36.6
Deuda neta SPNF (% del PBI) 54 6.9 95 13 3.0 224 255 26.6
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) -29%6 1888 6,700 7,97 6,6% 7,750 6,000 18,000
Exportaciones 344% 37,020 45422 49066 47,688 42413 59,000 62,500
Importaciones 37,331 35,132 38,722 41870 41074 34663 43,000 44500
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -9,526 -5,064 -2,779 -396 -2,657 1509 -3,796 -1115
(Como % del PBI) -5.0 -26 -13 -17 -12 07 -17 05
IED neta (USD MM) 8,125 5583 6,360 6,946 6,791 878 4200 3,000
Reservas Internacionales (USD MM) 61485 61686 63,621 60,121 683% 74,707 75000 75000
Deuda externa total (% del PBI) 382 383 357 347 347 434 419 416
Tipo de cambio (fin de periodo) 341 3.36 324 337 3.31 362 400 400
Tipo de cambio (promedio) 3.9 338 3.26 329 334 3.50 3.90 400

Fuente: INEl, BCRP, Estudios Economicos - BCP

1 En Lima Metropolitana
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CALENDARIO ECONOMICO

Miércoles 10: Inflacidn IPC de oct-21 (sep-21: 5.4% a/a).

EE.UU Jueves 11: Solicitudes iniciales por desempleo en la semana al 6-nov (consenso: 260

Inflacién IPC de oct-21 mil, al 3O'°Ct,: 269 mil).

(10-nov). Viernes 12: Indice de confianza del consumidor de la U. Michigan de nov-21 (oct-21:
71.7).

Europa Miércoles 10: Inflacién IPC final de Alemania de oct-21 (consenso: 4.5% a/a sep-21:

Crecimiento del PBI de Reino
Unido del 3T21

4.1% a/a).
Jueves 11: Produccién industrial del Reino Unido de sep-21 (ago-21: 3.7% a/a).

(11-nov). Crecimiento preliminar del PBI del Reino Unido del 3T21 (2T21: 5.5% t/t).
Martes 9: Inflacion IPC e IPP en China de oct-21 (sep-21: 0.7% a/a y 10.7% a/a,
respectivamente).
Asi Viernes 12: Inflacion IPC de India de oct-21 (sep-21: 4.35% a/a). Produccion industrial
sla

Crecimiento del PBI de Japon
del 3T21 (14-nov).

de India de sep-21 (ago-21: 11.9% a/a).

Domingo 14: Estimado preliminar del crecimiento del PBlI de Japdén del 3T21
(consenso: -0.6% SAAR, 2T21: 1.9% SAAR). Ventas minoristas y produccién industrial de
China de oct-21 (sep-21: 4.4% a/a y 3.1% a/a). Produccién industrial de Japdn de sep-
21 (ago-21: -2.3% a/a).

LATAM

Inflaciéon IPC de Brasil de oct-
21 (10-nov).

Miércoles 10: Inflacién IPC de Brasil oct-21 (sep-21: 10.5% a/a).
Jueves 11: Ventas minoristas de Brasil de sep-21 (ago-21: -4.1% a/a).

MILA

Decisién de tasa de referencia
de Banxico y BCRP (11-nov).

20

Martes 9: Inflacion IPC de México de oct-21 (sep-21: 6.0% a/a).

Jueves 11: Produccion industrial de México de sep-21 (ago-21: 5.5% a/a). Ventas
minoristas de Colombia de sep-21 (ago-21: 32% a/a). Decision de tasa de referencia de
Banxico y BCRP de nov-21 (actual: 4.75% y 1.5%, respectivamente).

Lunes 15: indice de actividad econémica de Perl de sep-21 (ago-21: 11.8% a/a).
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RETORNO DE ACTIVOS

Al 08 novalas4:30 p.m. Ultimo YTD 1semana 1mes 1Y
Bolsasmundiales
EEUU.(S&P500) 4,702 252% 19% 7.1% 324%
Dow bnesIndustrial Average 36,432 19.0% 14% 49% 24 9%
Russell 2000 (Small Caps) 2443 237% 36% 94% 433%
Nasdaq 15,982 24.0% 25% 96% 36.4%
Zonadel Euro (MSCI EMU EURTR) 574 24 1% 16% 6.3% 309%
EAFE (MSCI EAFEUSD TR) 10,608 1B3% 05% 46% 238%
Londres (FTSE250) 23,540 %9% 14% 4.5% 249%
JBpon (Nikkei 225) 295507 75% -0.5% 52% 18.8%
Mercados Emergentes (MSClI EM TR) 173486 19% -0.2% 0.3% 9.2%
Brasil (BOVESPA) 104,781 -20% -0.7% 7% 12%
China (Shanghai Composite) 3499 0.7% -13% -26% 3.7%
Asiaex Jpon (MSCIUSD TR) 1791 -0.5% -0.3% 12% 8.0%
India (Sensex) 60,546 26.8% 0.7% 0.8% 42 %
Rusia (Micex Index) 2,286 00% 00% 00% 0.0%
Mexico (IPC) 52,251 18.6% 12% 22% 318%
MILA (S&P Mila40) 465 -13.0% 14% 18% 11%
Chile (IPSA) 4363 45% 6.6% 53% N1%
Colombia (Colcap) 1394 -30% 00% -0.5% “U9%
Pert (S&P/BVL) 20,531 -14% -10% 6.0% 8.7%
esoro 10 anos (, pbs 150 58.20 -590 -1160 5740
Libor 3 Meses (pbs) 0.4 -9.56 0.9 2.6 -6.23
Tesoro 30 afios (, pbs) 189 24 50 -6.80 -2750 8.00
Commodities- precios spot
Oro (US$ / onzatroy) 1824 68 -39% 18% 3.8% -2.1%
Plata (US$ / onzatroy) 24 47 -7.3% 18% 79% 15%
Platino (US$ / onza) 105948 -12% -08% 30% 218%
Paladio (US$ / onza) 207585 -152% 09% -02% -16.5%
Estafio (US$ /7 TM) 38,10.00 855% -11% 25% 108.5%
Cobre (US$ / Ib) 442 259% -24% 39% 413%
Aluminio (US$ / TM) 253300 28.3% -64% -U.1% 35.1%
Zinc (US$ / Ib) 148 9.7% -4.2% 39% 24.3%
Petroleo (WTT) (USS / barril) 8226 69.5% 2% 37% 104.2%
GasNatural (US$ / MMBtu) 549 29.7% 6.0% -35% 12.8%
Trigo (USD / Bu) 76775 19.9% -37% 46% 28.5%
Soya (USD/ Bu) 17800 -104% -4.8% -52% 6.6%
Maiz (USD 7 Bu) 55200 %0% -47% 4.% 355%
Café (USD71b) 19965 55.7% -4.3% -08% 86.9%
Monedas*
Dolar (DXY 9404 46% 0.2% 0.0% 14%
Euro (USD/EUR) 16 -5.% -02% 02% -19%
Yen (PY/USD) 113.23 -9.7% 0.7% -09% -74%
Libra (USD/GBP) 136 -08% -0.7% -04% 30%
Franco Suizo (CFH/USD) 091 -32% -05% 15% -0.1%
Real (BRL/USD) 554 -6.7% 25% -06% -30%
Yuan (CNY/USD) 6.39 2.1% 0.7% 0.8% 36%
Peso Mexicano (MXN/USD) 2033 2% 24% 18% 0.0%
Peso Argentino (ARS/USD) 100.06 -18.9% -0.2% -11% -26.1%
Peso Chileno (CLP/USD) 803.06 -13.0% 10% 27% -6.2%
Peso Colombiano (COP/USD) 3876.25 -1B.1% -3.% -29% -62%
Nuevo Sol (PEN/USD) 401 -10.9% -0.5% 18% -20%

(%) Signo negativo indica depreciacion.

Cifras actualizadasalas4:30 p.m.del 08/112021
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‘ i ) ‘ Informacion relevante

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa y/o Credicorp Capital Colombia S.A Sociedad
Comisionista de Bolsa y/o Credicorp Capital S.A.A y/o sus subsidiarias (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 consentimiento expreso de Credicorp Capital.

Al realizar el presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la informacion proveniente de fuentes publicas. 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 declaracién,
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
informacién privilegiada que pueda significar la infraccién a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda significar
incumplimiento a la legislacion sobre derechos de autor.

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 es brindar asesoria 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 informacién contenida en este reporte puede estar dirigida a un segmento especifico de clientes o
a inversionistas con un determinado perfil de riesgo distinto al suyo.

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 recomendacidn. El inversionista debe tener en cuenta que Credicorp Capital podria efectuar operaciones a
nombre propio con las compafias que son analizadas en este tipo de reportes las que eventualmente podrian incluir
transacciones de compra y venta de titulos emitidos por éstas.

Es importante tener en cuenta que las variaciones en el tipo de cambio pueden tener un efecto adverso en el valor de las
inversiones.

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cudl es el uso que hace de la informacién suministrada y por
ende es el Unico 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 operacién 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 ningun tipo de responsabilidad, por cualquier accién u omisién derivada del uso de la informacién
contenida en este documento.

Credicorp Capital recomienda proveerse de asesoria especializada en aspectos financieros, legales, contables, tributarios y
demas que correspondan, antes de adoptar una decisién de inversion. En ningln caso la informacién aqui publicada puede
considerarse como un concepto u opinidn de tipo financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho menos como un consejo
0 una asesoria de inversion.
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