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Mensaje dovish de la Fed mejora sentimiento de mercado

Las diferentes clases de activo tuvieron un sesgo alcista ante no hacer referencia a una posible alza de tasas de interés

Activos Internacionales 3 Meses 12 Meses
Renta Fija Global -2.0 0.1 -03 1.3 0.2 1.2 9.0 74 -1.4 7.7 2.8
o Tesoro 10 afios -13 0.1 0.0 1.4 1.9 -17 8.0 6.9 0.9 2.3 1.0
L‘é US Investment Grade 0.0 0.2 -0.1 1.4 2.8 3.2 9.9 14.5 -2.5 6.4 6.1
& US High Yield 4.5 0.2 0.4 0.4 1.8 10.1 7.1 14.3 -2.1 7.5 17.1
Emergente 13 0.1 0.7 0.3 1.6 5.4 6.2 14.1 -3.0 9.1 9.9
Renta Variable Global 15.8 0.5 24 0.7 3.7 28.2 16.3 26.6 -9.4 24.0 7.9
EE.UU. 20.9 0.5 3.1 2.3 7.8 31.5 20.7 30.9 -5.0 21.2 10.9
Europa y Asia Des. 1.7 0.4 1.8 0.8 0.0 26.2 7.8 22.0 -13.8 25.0 1.0
@ Reino Unido 14.9 0.1 1.2 0.9 -0.9 28.3 -10.5 21.0 -14.2 223 -0.1
:g Japén 2.4 1.1 2.4 -1.3 -1.2 19.3 14.5 19.6 -12.9 24.0 2.4
¢>3 Europa ex. RU 16.3 0.2 2.1 2.1 1.5 29.8 10.9 24.8 -15.1 26.8 -0.6
é Mercados Emergentes 1.0 1.0 0.8 -6.7 -6.2 16.8 18.3 18.4 -14.6 37.3 1.2
LATAM 4.5 0.2 0.1 -4.1 -6.1 29.5 -13.8 17.5 -6.6 237 31.0
Asia Emergente -2.0 1.1 0.6 -8.1 -7.2 13.2 28.4 19.2 -15.5 42.8 6.1
EMEA 241 0.9 4.0 0.6 4.7 36.0 -7.6 19.3 -8.1 15.9 22.2
indice de Commodities 23.3 -0.2 -0.1 1.8 2.2 31.6 -3.1 7.7 -11.2 1.7 11.8
é Petroleo WTI 42.6 0.7 -6.4 0.7 0.0 61.1 -20.5 345 -24.8 12.5 45.0
-é Petroleo Brent 417 1.0 -3.8 1.6 2.7 63.0 -21.5 22.7 -19.5 17.7 52.4
§ Oro -4.6 -0.4 -0.2 2.5 -4.7 -7.9 251 18.3 -1.6 13.5 8.1
Cobre 21.6 0.0 -2.9 37 -4.6 40.7 26.0 3.4 -17.5 30.5 17.4
g DXY 3.0 0.0 0.5 -0.3 3.0 0.3 -6.7 0.2 4.4 -9.9 3.6
8 TIPS 4.6 0.1 0.1 2.7 3.4 6.5 1.0 8.4 0.0 3.0 4.7
Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 30/08/2021. ‘ CI’GdiCOI’pCG pit(]l
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RV US: Factor Small Cap/Momentum lideraron en desemperio en una
semana de preferencia por sectores con sesgo ciclico

Sector - Absoluto % Ticker WTD% MTD% MesAnt% 3 meses% YTD % Sector - Relativo % Ticker WTD% MTD% MesAnt% 3meses% YTD %
Energy XLE 75 -0.2 -8.3 -10.1 32.8 Energy XLE 5.9 -2.8 -10.8 -17.9 11.6
Financials XLF 35 6.8 -0.5 2.0 334 Financials XLF 1.9 41 -2.9 -5.8 12.2
Consumer Discretionary XLY 2.4 0.8 1.1 7.3 13.4 Consumer Discretionary XLY 0.8 -1.9 -1.4 -0.5 -7.8
Industrials XLI 2.2 1.5 0.9 0.2 19.2 Industrials XLI 0.7 -1.1 -1.5 -7.6 -2.0
Materials XLB 2.6 23 2.1 -1.6 19.7 Materials XLB 1.1 -0.4 -0.4 -9.5 -1.5
Technology XLK 15 3.0 39 15.2 22.0 Technology XLK -0.1 03 1.4 7.4 0.7
Communication Serv XLC 2.4 2.8 1.8 8.7 26.0 Communication Serv XLC 0.9 0.2 -0.7 0.9 47
Health Care XLV -1.1 1.9 49 1.1 19.6 Health Care XLV -2.6 -0.8 2.5 3.2 -1.7
Real Estate XLRE -0.4 1.0 4.6 5.9 30.2 Real Estate XLRE -1.9 -1.7 2.2 -2.0 9.0
Consumer Staples XLP -1.3 0.4 22 14 7.7 Consumer Staples XLP -2.9 -2.3 -0.2 -6.5 -13.6
Utilities XLU -2.0 3.9 43 5.4 11.0 Utilities XLU -35 1.2 1.9 -24 -10.3
S&P 500 SPY 1.5 2.7 2.4 7.9 21.3 S&P 500 SPY 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Factor - Absoluto % Ticker WTD% MTD% MesAnt% 3 meses% YTD % Factor - Relativo % Ticker WTD% MTD% MesAnt% 3meses% YTD %
High Beta SPHB 6.1 34 -3.7 -3.0 33.2 High Beta SPHB 4.6 0.7 -6.1 -10.8 12.0
Low Beta SPLV -0.9 13 3.7 4.8 14.7 Low Beta SPLV -2.5 -1.3 1.2 -3.1 -6.5
Mega Cap DIA 1.0 1.6 1.4 2.9 17.2 Mega Cap DIA -0.6 -1.0 -1.1 -5.0 -4.1
Mid Cap MDY 35 2.6 0.3 2.3 20.8 Mid Cap MDY 1.9 -0.1 -2.2 -5.6 -0.5
Small Cap IWM 5.1 2.4 -3.6 0.1 15.9 Small Cap IWM 35 -0.2 -6.1 -7.7 -5.4
‘Secular Growth ¢ Qe 23 31 29 141 201 SecularGrowth Q@@ 07 05 04 62 A1
Dividend Yield SDY 0.6 1.3 0.7 -0.8 193 Dividend Yield SDY -1.0 -1.4 -1.8 -8.7 -2.0
Value IWD 1.6 2.3 0.9 1.6 20.6 Value IWD 0.0 -04 -1.6 -6.3 -0.7
Growth IWF 21 2.9 34 14.2 20.1 Growth IWF 0.5 0.2 0.9 6.3 -1.2
Quality QUAL 1.2 2.8 34 9.9 22.4 Quality QUAL -0.4 0.1 0.9 2.0 1.2
Momentum MTUM 4.4 4.8 0.9 79 13.8 Momentum MTUM 2.8 2.1 -1.5 0.1 -7.4
S&P 500 SPY 1.5 2.7 2.4 7.9 21.3 S&P 500 SPY 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 27/08/2021. Rentabilidad corresponde a ETFs, por lo que pueden diferir ligeramente de la rentabilidad de los indices.
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Cerca del cierre de ago-21, Colombia se muestra diferencial

En lo corrido del afo, desarrollados siguen a la vanguardia, liderados por US. En Latam, México destaca por sobre el resto

RETORNOS (USD) vs VOL (MTD)
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Latam: Latinoamérica; EMEA: Europa, Oriente Medio y Africa. EAFE: Europa, Australasia y Lejano Oriente.; DM: Desarrollados; EM: Emergentes; BR: Brasil; CL: Chile; CO: Colombia;
MX: México; PE: Per(; US: Estados Unidos; CN; China. Rentabilidades en délares

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia. Informacion al 27-ago-21.
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Importante descenso de los PMIs en US y UK

Aceleracion de casos por COVID-19 en US y UK desencadend una caida mayor de lo esperado de los PMIs de servicios, aunque se
mantienen comodamente en la zona expansiva. PMIs manufactureros se conservaron sobre 60 puntos

En EM el comportamiento es mixto, aunque en suma el indicador sugiere que vuelven a registrar un repunte

PMIs compuestos* por pais
(>50 expansion; <50 contraccion)

Fundamentos macro y evolucion

Mundo Desarrollados usS Eurozona Alemania Reino Unido Japon Emergentes China
jun-20 477 46.9 479 48.5 47 477 40.8 497 557 40.5
jul-20 51 511 503 549 553 57 449 50.8 545 47.3
ago-20 524 52.2 54.6 519 544 59.1 452 53 55.1 539
sep-20 525 519 543 50.4 547 56.5 46.6 537 545 53.6
oct-20 533 527 56.3 50 55 521 48
nov-20 531 522 58.6 453 517 49 48.1
dic-20 527 52 553 491 52 50.4 48.5
ene-21 523 524 58.7 47.8 50.8 412 471 521 52.2 48.9
feb-21 532 53.8 59.5 48.8 511 49.6 48.2 52 517 49.6
mar-21 548 559 59.7 532 573 56.4 499 52.6 53.1 451
abr-21 51 535 547 445
may-21 48.8 528 53.8 49.2
jun-21 48.9 50.8 50.6
jul-21 48.8 52 53.1
ago-21 459

*EL PMI compuesto es una suma ponderada de los PMIs manufacturero y de servicios. Se considera uno de los datos relevantes mas adelantados disponibles de actividad econémica agregada. . .
**Se considera que la actividad estaria expandiéndose frente al mes previo (terreno de expansion), cuando el indicador se sitla por encima de 50 puntos. Por el contrario, la actividad se estaria ‘ Cred ICO rpcq p|tq I
contrayendo frente al mes previo cuando el indice esta por debajo de 50 puntos (terreno de contraccion). ASSET MANAGEMENT
Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 30/08/2021. Mapa de calor evaluado desde ene-2012. 5



Fundamentos macro y evolucion

Menor aversion por riesgo estaria quitandole fuerza al ddlar

ELl DXY volvié a nuestro rango esperado hacia fin de afio entre 90 — 93 puntos (act: 92.7) y seguimos proyectando cierta debilidad hacia
cierre de 2021, aunque no tan marcada como considerabamos previamente. Continuamos esperando una recuperacion creciente de la
Eurozona, lo cual, en medio de menor aversion al riesgo y una oferta de dolares que ha vuelto a acumularse, deberia ubicar al EUR en
nuestro rango esperado entre 1.18 —1.23 (act: 1.179), con tendencia hacia la apreciacion

Evolucion del DXY vs otras monedas
(Variables en base 100 = 31-dic-2020)
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Fundamentos macro y evolucion

Jackson Hole en linea con lo que esperabamos

Powell mantuvo los tres mensajes relevantes de sus Gltimas reuniones de politica monetaria: i) podria ser apropiado empezar un
Tapering este afio; ii) iniciar la reduccion de compras no implica ni envia ningln mensaje en cuanto posibles subidas de tasa de interés;
y iii) data/dependencia: el mercado laboral ha registrado un claro progreso, pero ain no el “progreso sustancial adicional” que la Fed
espera. Si bien el dato de empleo de este viernes sera clave, seguimos considerando que la Fed anunciara el tapering en 4721y lo
ejecutara desde 1722

Hoja de balance (1) ACWI vs hoja de balance Fed+BCE+Bo)+BoE
(porcentaje del PIB) (puntos; USD billon)
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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. ‘ Credico rpCo pitql

*Linea punteada corresponde a proyecciones EEEET W AN SEER BT

Fuente: Bloomberg, Fed , ECB., Bo| y BoE Elaboracion propia. Informacién al 30/08/2021 7



Fundamentos macro y evolucion

Partido demdcrata envidé un mensaje de cierta unidad
La Camara aprobo una Resolucion Presupuestaria USD 3.5 trillion, y avanzo en la aprobacion del plan de infraestructura

« La Camara se comprometio, aunque de forma no vinculante, a votar el proyecto de infraestructura bipartidista por USD 1 trillion, de los cuales USD
~560 billion corresponden a nuevos gastos, antes del 27-sep-21. El Congreso regresa de su receso actual el 10-sep-21.

* La resolucion presupuestaria para un nuevo gasto en infraestructura social por USD 3.5 trillion fue también aprobada, sin ningdn voto a favor
republicano. Esperamos que los recortes a este nuevo gasto se den durante su discusion en el Senado, donde la mayorias son mas ajustadas.

Montos de gasto publico de la agenda Build Back Better (BBB) con base en las propuestas formales conocidas hasta la fecha
(USD billion; montos calculados para un horizonte de 10 afos)

American American
Jobs Plan | Families Plan
. USD 559 ~ illi
~USD 2.5 trillion e USD 1.6 trillion USD 449

Ampliar el crédito
USD 163 infantil por 4 afios
Hacer permanente el 26%
PTCs
9%

transporte
22%

USD 342
Energias verdes
14%

USD 225
Paid leave
13%

~USD 4.1 trillion

USD 386 USD 520
Manufactura y cadenas Infraestructura
de suministro residencial

15% 21%
USD 438

Educacion, nutricion y

cuidado de nifios
USD 280 25%

Educaci6n superior

USD 400 16%

Medicaid
16%

EITC: Earned Income Tax Credit - El crédito tributario por ingreso del trabajo subsidia a las familias trabajadoras de bajos ingresos. — . — .
CDCTC: The Child and Dependent Care Tax Credit — Crédito que se otorga para cubrir los gastos en cuidado de nifios. ‘ \_red ICOI’p\_CI p|t0|
PTCs: Production Tax Credits — Créditos para incentivar ciertas industrias (ejem: energias limpias). ASSET MANAGEMENT
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En China, la actividad econdmica continua desacelerandose

Fundamentos macro y evolucion

Al referirse de la situacion economica de China, el Politburé asegurd6 que la recuperacion econémica seguia inestable y
desequilibrada. También asegur6 que el entorno externo es mas complicado y desafiante, junto con la evolucion de la pandemia.

* Las restricciones por el aumento de casos Covid, las fuertes lluvias e inundaciones frenaron la actividad econémica de julio. Las ventas minoristas y la
produccion industrial se debilitaron con variaciones de 8.5% a/a (BBG: 10.9% a/a) y 6.4% a/a (BBG: 7.9% a/a), respectivamente.

» El 25 de agosto, la terminal Meishan reabrié después de dos semanas de cierre debido a la presencia de algunos casos positivos de COVID. Es de
resaltar que esta terminal se encuentra ubicada en el segundo puerto mas concurrido del mundo.

Impacto Restricciones por Covid

Guangdong Jiangsu-Hunan

Variante predominante

Franja de tiempo

Ciudades de riesgo medio-alto

Poblacion afectada (% de la poblacion
total)

PIB de ciudades (% del PIB nacional)

Fuente: Bloomberg, GS, Elaboracion propia.

Variante Delta
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6 ciudades - provincia
de Guangdong

5%
8%

jul.21 - ahora

25 ciudades - 10
provincias

13%
12%

Crecimiento promedio YTD % a/a 2019-2021
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Fundamentos macro y evolucion

Posible fin de la normalizacion, no marca el inicio de flexibilizacion

La politica de normalizacién del 2021: 1) contener el apalancamiento y el riesgo financiero, especialmente en el sector inmobiliario 2)
mejorar el balance fiscal de la economia, 3) reducir la desigualdad social, y 4) mejorar la seguridad de informacion.

» Elimpulso al crédito ha sido la variable con mayor visibilidad de la normalizacion politica, cuya contraccion llegd mas rapido de lo esperado por el
mercado. No obstante, en la Gltima reunion del Politburd no se volvieron a mencionar frases alusivas a mayores ajustes macroeconémicos.

* El balance fiscal aln estaria muy por debajo de la proyecciéon de inicios de afio, por lo que el Gobierno tendria maniobra para poder incentivar la

actividad econémica de manera localizada en los sectores.

Impulso al Crédito
(var % 12 mm, var pbs)
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* RRR: Ratio de Reservas Bancarias
Fuente: Bloomberg,, JPM, UBS, Elaboracion propia
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Financiacion Agregada por Tipo
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India no lidera pero continda mejorando

Fundamentos macro y evolucion

De acuerdo con los Gltimos datos de bloomberg, la economia India se situaria en la media de progreso de reapertura dentro de su
region, aln cuando sus tendencias de movilidad permanecen por debajo de los niveles pre pandémicos.

* ELPMI compuesto de jul-21 repunto y registro una variacion de +6.1 pts. Si bien permanece en la zona de contraccion (49.2 pts), aumento la velocidad

hacia la recuperacion.

* Enjul-21, lainflacion desacelerd (5.59% a/a) y se ubico por debajo de la banda superior establecida por el Banco Central.

Economia

China
Corea

Taiwan

Covid Ranking Progreso de Reapertura

Bloomberg

Resilience
Score

69.5
69.4

People
Covered by
Vaccines

70.1

Lockdown
Severity

79
47

India

Tailandia
Indonesia
Filipinas

Malasia

Flight Vaccinated
Capacity Travel Routes

-23.8

-87.2
-27.1

Fuente: Google Mobility Trends, Our World in Data, Bloomberg,, Datos actualizados al 26/08/2021

Inflacion del Consumidor
(var % a/a)
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Temporada de huracanes frena refinerias Furdarmentos macroy vl

La Agencia Internacional de Energia (AIE), la Administracion de Informacion de Energia de Estados Unidos (EIA) y la OPEP redujeron el
prondstico sobre la necesidad de crudo mundial en casi todos los trimestres hasta finales de 2022.

 La Agencia Internacional de Energia (AIE), la Administracion de Informacion de Energia de Estados Unidos (EIA) y la OPEP redujeron el prondstico
sobre la necesidad de crudo mundial en casi todos los trimestres hasta finales de 2022.

* Por otro lado, la OPEP+ se relne el lero de septiembre para el seguimiento mensual del comportamiento del mercado. A pesar de los obstaculos que
presentaria la oferta de petréleo en EE.UU por las tormentas tropicales, la variante Delta del Covid ha hecho que las proyecciones de demanda
disminuyan por lo que el mercado estaria apostando porque el aumento de la produccion de 0.4 mbd mensuales permanezca.

Temporada de Huracanes
Necesidades de Crudo

Fechas Categoria de Areas afectadas

Nombre

activo tormenta Lugar (revision m/m de la necesidad de crudo de la OPEP)
Santg I?omlngo, Repiblica 1 de agosto 0.5
118 de Domlnlcapa
Fred Tormenta tropical  Ciego de Avila, Cuba 13 de agosto
agosto

Panhandle de Florida, Estados 0.0

6d _ . [
Unidos € agosto l
13-21de ) ., Tulum, Quintana Roo, México 19 de agosto
Grace agosto Huracan categoria 3 -0.
& Tecolutla, Veracruz, México 21 de agosto
Henri 16—23de Huracan categoria 1 We.sterly, Rhode Island, Estados 22 de agosto
agosto Unidos

(S5}

-1.0
Isla de la Juventud, Cuba 27 de agosto
26 de agosto ) ) . )
Ida (activo) Huracan categoria 4 Pinar del Rio, Cuba 27 de agosto
Luisiana, Estados Unidos 29 de agosto 15
Kate (2a8C tcii\c,eoa;gosto Tormentatropical Ninguno 37121 4T 1122 2722 3722 4722
Julian 29 -30de Tormenta tropical ~ Ninguno R ER men
agosto 4ad CredicorpCapital
Fuente: Bloomberg, EIA,, Elaboracién propia ASSET MANAGEMENT
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Afganistan: estratégicamente importante

Fundamentos macro y evolucion

De acuerdo con USGS, para el 2010, Afganistan estaria ubicado en un territorio con depdsitos avaluados en USD 1 billon o mas,

incluidas las potenciales reservas mas grandes de litio del mundo.

* Los lideres talibanes han dicho que quieren buenas relaciones internacionales, particularmente con China. Un portavoz tuite6 que un alto funcionario
del grupo se reunié con el embajador chino en Kabul y "discutio la seguridad de la embajada y los diplomaticos chinos, la situacion actual en

Afganistan, las relaciones bilaterales y la asistencia humanitaria de China*.

En 2021 el presidente
estadounidense, Joe Biden,
Los talibanes tomaron control anuncia el retiro de las tropas,
de Afganistan en 1996 tras permitiendo una nueva toma
capturar Kabul de talibanes del territorio

&

En 2001 el régimen taliban fue
derrocado gracias a la invasion
de EE.UU. en Afganistan.

Comparacion del Control Taliban en Afganistan

2012 Capital provincial controlada \ 2021*

por el Gobierno Afgano Capital provincial

controladapor
Talibanes

Fuerzasde
resistencia
Panjshir

Impugnado

Influencia Taliban por Provincia

¥ Control ™ Alto Moderado
Minimo m Ninguno oinsignificante

Fuente: Bill Roggio, FDD’s Long War Journal, The Economist, Financial Times., Estudio USGS 2010, Datos actualizados a 18/08/2021

Depositos minerales
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COVID: En Latam, nivel de contagios a la baja, excepto en México

En Desarrollados, UK vuelve a repuntar, US no da sefiales de ceder en el repunte de contagios. Suiza acelera, al igual que Japon

Evolucion del COVID-19

(NUmero de casos semanales por cada 100.000 habitantes | Promedio 14 dias)
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—Australia (19.0) Canada (411) —France (201.0) Germany (52.7) Italy (63.1)
== Argentina (95.5) Brazil (80.0) ==Chile(218) Colomnbia (38.6) Mexico (86.4)  ===Peru (208 )
—Japan (105.2) —Spain (1385) —Switzerland (1723 ) —UK(2501) -5 (2726)

4ad CredicorpCapital
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COVID: Espana alcanza a Canadd, y Europa en general, a buen ritmo

Japon continda acelerando y esta muy cerca de US. En Latam, Chile, Argentina y Brasil vuelven a acelerar.

Vacunas administradas
(NUmero de vacunados por cada 100 habitantes )

160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
40 40
0 20
0 0 =t
31-dic-20 3i-ene-21 28-feb-21 3t-mar-21 30-abr-21 31-may-21 30-jun-21 3-jul-21 31-dic-20 3t-ene-21 28-feb-21 3t-mar-21 30-abr-21 31-may-21 30-jun-21 3ul-21
= Australia (72.54 ) —(anada(139.38) France (12726 —Germany (12058 —|taly (127.58 ) —Argentina (90.57) Brazil (87.68) ——Chile(149.05) —Calombia (67.89 ) —Mexico (64.78) =—Peru (53.50)

== Japan (98.80) = Spain (139.13) Switzerland (109.10) =—JK(132.89) US(10939)

4ad CredicorpCapital
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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
(%, aiios)

# -080% = -077% D -076% = -072% AN -066% M -060% M -056% AN -048% AN -043% AN -037% AN -020% AN -013% AN  -013%
Germany =  -068% = -074% = -078% = -077% = -072% = -0.68% = -062% =» -059% f -053% M -044% A -020% M -023% A 0.03%
2 -078% D -076% = -072% D -068% = -062% =D -061% =D -054% A -039% M -031% M -005% M -006% M  0N%
France = -065% = -072% = -068% = -064% M -049% M -049% A -038% A -028% A -018% AN -009% Hh 020% AN 040% Hh  070%
Finland = -070% = -077% = -077% = -0.68% = -0.66% Mt -056% A -046% An -038% A -029% M -021% AN 003% AN  015% A 030%
Belgium = -065% = -072% = -073% = -068% = -061% M -050% #fh -045% Ah -035% fh -026% AN -0M% M 005% AN 041% M 0.67%
Y o = 09% D -075% B -070% D -06% =D -059% M -049% A -038% AN -030% M -02% M 004% AN 024% A 0.40%
= -014% = -014% = -014% = -013% = -012% = -012% = -0M% = -009% = -005% = 0.02% = 02% = 040% = 0.65%
-0.66% -0.68% -0.65% -0.63% -0.56% -0.48% -0.39% -0.30% -0.06% 0.16% 0.44% 0.68%
= -059% = -062% = -052% = -050% = -039% M -024% M -016% #h 001% M 013% A 028% M 073% A  088% 118%
-058% = -058% = -0.59% =  -0.52% dh -0.42% -030% #h  -0.13% fh 004% H 028%

-022% = -031% -024% M -0.14% -003% A 0.07% o 014% fh 047%
@ -051% = -051% = -033% = -022% = -007% = 01% = 019% = 034% = 048% = 061% M 110% A 133% A 162%
-010% ¥ 0.41% = 084% = 107% = 147% =  194% {0 237% 255% = 274% o 373%  fh 400%
= 020% #fh 0.40% i 077% o 107% o 128% o 182%  f 190%
dh 156% 1.93% 241% Ah 249%  Ap 3.08% 320% A 3.34%

o 179% o 253% ih 471% A 474%
ff 056% o 115% g 1.23% 1.73% 2.12% o 29%% A 310%
¥ 048% W 014% B 197% AN 220% W 242% 3.19% 3.59% B 382% 509% #p  5.08%

Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al 31/08/2021. Flechas indican variaciones respecto a dic-20. ‘ Credicorqu pitol
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La Curva del Tesoro Americano tuvo ligero empinamiento
La parte larga de la curva subi6 debido a un aumento en la preferencia por activos de riesgo

2.5

O.5

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00

—@®— 31-Ago-21 = 2-Ago-21 —@— 23-Ago-21

8 A

6 -

4 A = Var. lw m Var. Im

2

O |1 mem . =~ eose— : : : : :
2.0 3.0 5.0

05 1.0

7.0 10.0 20.0 30.0
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Tesoro Americano a 10 anos se mantiene por debajo de 1.30%
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0.20
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Multiplos elevados y spreads cerca a minimos

25.0 -
23.0 -
21.0 -
19.0 -
17.0 -
15.0 A
13.0 A
1.0 -
9.0 A
7.0 -

5.0
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600 -

400 -

200 -

Ratio Precio/Utilidad

(Forward PE, Nivel actual, maximo y minimo, dltimos 10)

21.8
15.6
129

Estados Unidos I EAFE I Emergentes

@ Ultimo Dato = Maximo = Minimo

Spread
(Nivel actual, maximo y minimo, dltimos 9 afios)
& 1288 307 316

I 88

USIG US HY CEMBI EMBI

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 31/08/2021.

Evolucion del Ratio Precio/Utilidad

(Forward PE)
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Posicionamiento Recomendado

Caja RF Global RV Global

A

RF Global RV Global

oo [N

A A
oo U .
A
v [ T .
A
oo T L
A
cos [ T - -
A A

Minimo | -20% | -15% -10%| -5% | 2% | 2% | 5% | 10% | 15%
maximo | -15% | -10% | -5% | -2% | 2% | 5% |10% 15% | 20%

4ad CredicorpCapital
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Peru: Evolucion y estrategia actual

Activos
RF Soberana
Soberanos CP
Soberanos MP
Soberanos LP

RF Corporativos

Muy corto plazo (1 afio)
Corto plazo (3 afios)
Mediano Plazo (5 afios)

Largo Plazo (7 afios)

S&P/ BVL Pera Select
MSCI PerG

Ishares MSCI ETF PerG

YTD
-15.21%
-8.93%
-15.09%

-16.30%

-0.71%
-7.90%
-18.46%

-24.24%

-25.55%
-27.09%

-22.78%

WTD
3.67%
-0.12%
3.43%

5.87%

-0.21%
-0.13%
115%

3.87%

14.34%
8.97%

9.89%

MTD
-2.48%
-3.79%
-2.94%

1.72%

-0.65%
-3.76%
-4.02%

-1.88%

-293%
-1.07%

-112%

Jul-21

-3.79%
-1.43%
-339%

-7.39%

-0.17%
-1.68%
-2.46%

-4.72%

-9.37%
-9.10%

-7.60%

2020
1472%
11.90%
15.24%

10.09%

214%
3.39%
7.09%

9.90%

-5.11%
-9.53%

-4.31%

2019

15.84%
14.55%
16.43%

10.56%

1.25%
3.90%
7.55%

8.85%

5.73%
115%

7.30%

Datos al 30-08-2021

Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
RF Local v
I .
A RV Local
Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
RF Local
Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
A
A
RV Local
caja . L
A

V¥ Posicionamiento Actual
A Posicionamiento Previo
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Colombia: Evolucién y estrategia actual

Activos YTD WTD MTD jul-21 2020 2019 Yield Actual
RF Colombia General (4.62) -214% 037% 0.52% 0.17% 9.01% 7.73% 5.67%
RF Deuda Piblica (6.30) -451%  052%  0.41% 0.24% 993%  878% 6.50%
Deuda Pablica CP (2.11) 2.18% 0.18% 0.64% 0.45% 717% 6.05% 482%
Deuda Pablica MP (3.97) -209%  039%  0.40% 0.65% 1012%  9.21% 6.10%
Deuda Pablica LP (6.56) -534% 0.71% 0.29% 1.02% 12.24% 11.12% 7.15%
Deuda Pablica MLP (10.81) -9.64% 0.60% 0.45% -1.35% 9.84% 16.79% 7.94%
RF Deuda Corporativa (2.10) 1.49% 0.16% 0.67% 0.08% 7.64% 6.20% 4.42%
Deuda Corporativa MCP (0.71) 1.80% 0.06% 0.29% 0.27% 5.24% 5.19% 2.95%
Deuda Corporativa CP (1.53) 1.83% 0.07% 0.43% 0.23% 6.94% 557% 3.94%
Deuda Corporativa MP (2.7 6) 1.09% 0.17% 0.72% -0.05% 9.15% 6.81% 5.23%
Deuda Corporativa LP (4.28) 0.13% 0.44% 1.53% -0.25% 10.88% 8.37% 6.24%
Deuda Corporativa IPC (2.65) 2.99% 0.30% 117% 0.12% 6.58% 6.70% 510%
Deuda Corporativa TF (2.03) 0.41% 0.11% 0.47% 0.00% 9.34% 6.75% 458%
Deuda Corporativa IBR (1.46) 1.92% 0.10% 0.54% 0.26% 5.05% 4.63% 2.70%
EMBI Global (8.23) -1.44% 0.89% 0.75% 0.57% 2.81% 12.07% 4.58%
EMBILATAM (9.78) 0.87% -0.16% 0.36% 0.54% 6.19% 13.97% 531%
EMBI Colombia (10.06) -7.35% 1.25% 0.40% -0.52% 877%  19.40% 4.23%
CEMBI Global (4.89) 2.08% 0.14% 0.58% 0.22% 7.13% 13.09% 3.59%
CEMBI LATAM (5.80) 1.70% 0.27% 0.84% 0.23% 7.84%  13.80% 4.43%
CEMBI Colombia (5.14) 1.47% 0.05% 0.62% 0.00% 6.87% 11.31% 4.41%
COLCAP -591% -0.06% 7.25% -0.55% -876% 30.35%
CcopP -10.63% 112% 1.28% -3.30% -3.65% -146%
TPM 1.75% 1.75% 4.25% 4.25%
Inflacion* 3.97% 363%  380%  318%

Datos al 29-ago-21

Subponderar Neutral Sobreponderar
RF Local v
A RV Local
Subponderar Neutral Sobreponderar
Tasa Interbancaria v
setause, N - .
v
A
Indexad v
ndexados a .
A
v
A
Subponderar Neutral Sobreponderar
v
A
v
consoro [ .
Renta Variable
v Local
A
v
A
v
reccon [N .
A
v
enega [N - .
A

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

Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
Activos YTD WTD MTD jul-21 2020 2019 RF Global - v _
Rendimientos por Clase de Activo A RV Global
Renta Fija Local (indice Renta Fija Chilena) -7,65% 012% 015% -022% 6,22% 9,73% Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
v
Renta Variable Local (Credicorp Capital IM1 O) -217% 2,12% 1,07% -2,05% -12,65% -13,72% RF Local - _
A
Renta Fija Internacional (Fondo Renta Internacional) 10,58% -0,01 % 3,55% 4,61% 2,40% 20,80% v
Renta Variable Internacional (Fondo Acciones Globales) 26,15% 1,84%  478%  441% 8,87% 36,20% RvLocal NN N - .
Rendimiento por Categoria de Renta Fija Local A4 ;
RF Internacional- _ Pgrlt:::;ll'o
Depbsitos a Plazo -0,60% -0,01 % -029% -0,36% 3,61% 4,47% A
v
Bonos Bancarios -5,99% 023%  1,21%  -0,84% 8,46% 9,60% A |
Internacional A
Bonos Corporativos -8,56% 025% 092% -1,04% 8,43% 9,82% v
tiquidez [N |
Deuda de Gobierno -1061% 0,26% -0,33% 0,60% 6,58% 13,81% d A
. L o o o o o
Inflacién (Variaciéon UF) 2,92% 018% 054% 016% 2,69% 2,.70% Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
v
Depésitos [ NNNNIIN |
A
v
Bancarios [ NENEN |
A
v
Corporativos - _
A Renta Fija
Gobi / v Local
Tesoreria -
A
v
Exposicion UF (NN |
A
v
puracion [N |
A
V¥ Posicionamiento Actual -~ H o H
A Posicionamiento Previo ‘ \..I'edICOI'p\_CIpItCﬂ

ASSET MANAGEMENT
23



Portfolio Solutions — Asset Management
Nuestro Equipo

Klaus Kaempfe

Director de Portfolio

Solutions
13 anos

Lideres por pais

Gustavo Sorzano %
VP Portfolio Manager |
12 anos

Diego Bobadilla
VP Portfolio Solutions
11 afos

Equipo de Mandatos Equipo de Estrategia
José A. Guiza G Lucero Quispe @ Andrés Herrera ‘f‘)
Asociado Analista Sr Asociado Sr
Oscar Figueroa G Sandra Moreno ‘f‘) Jorge Chero ‘f‘)
Asociado Analista Sr 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 afos 15 anos

Andrés Naveros Q
Analista Sr

Sebastian Moreno G

Gustavo Escandon @
Analista

Ivan Correa G
Asociado

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 informaciéon 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 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 accién u
omision derivada del uso de la informacion contenida en este documento.

En ningln caso la informacién 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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