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RESUMEN EJECUTIVO

Los mercados financieros en EE.UU. no abrieron el lunes por el feriado del dia del trabajo (Labor day). En Europa y
Asia, el equity inici6 la semana con ganancias ante la expectativa de que el dato débil de empleo de EE.UU. de ago-21 complique el
inicio del tapering y que el proximo primer ministro de Japon, tras la renuncia de Yoshihide Suga, adopte una politica economica
mas expansiva. Por su parte, el indice del dolar se aprecio a 92.2 luego de caer el viernes hasta un minimo de un mes y los
commodities cerraron en su mayoria a la baja, con el cobre en USD/Ib. 4.24, el petroleo WTI en USD/bl. 68.9 y el oro en USD/oz.
1,824. En una semana de pocos datos economicos en EE.UU., los mercados estaran atentos a la data de comercio de China de ago-
21 (martes) que reflejaria la desaceleracion observada en los PMI, la presentacion y discursos de diversos miembros de la FED entre
los que destaca el de John Williams, presidente de la FED de NY, sobre su outlook econdmico y politica monetaria en la Universidad
St. Lawrence (miércoles), y la reunion de politica del Banco Central Europeo (BCE) de sep-21 en donde algunos analistas esperan
que se anuncie una reduccion en el ritmo de las compras de activos. Al respecto, la semana pasada dos miembros del BCE dieron
comentarios hawkish; Robert Hotzmann dijo que la entidad deberia empezar a debatir como va a revertir el estimulo otorgado
durante la pandemia y enfocarse en herramientas que les ayude a alcanzar la meta de inflacion de 2% de forma sostenible y, por
su parte, Klass Knot, dijo que el outlook econdmico podria permitir que el BCE reduzca el estimulo y culmine el programa de
compra de activos de emergencia (PEPP) en mar-22.

PMI manufactura PMI servicios
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En EE.UU., el dato de empleo de ago-21 decepciond; se crearon 235 mil empleos netos en el sector no agricola, su nivel
mas bajo en 7 meses y lejos de los 733 mil esperados por el consenso (rango entre 400 mil y 1 millon). Sorprendio, en particular,
que la creacion de empleo en el sector ocio y hospitalidad, asociado con la reapertura del sector servicios, fuese cero, luego de
registros de alrededor de 400 mil en los dos meses previos; lo que reflejaria, en gran parte, el impacto de la expansion de la
variante Delta. El reporte ratifica lo dicho por el presidente de la FED, Jerome Powell en Jackson Hole, que la economia no ha
alcanzado el progreso sustancial adicional en su objetivo de empleo, aspecto necesario para que la autoridad monetaria decida
anunciar un tapering, por lo podrian aplazar la decision hasta la reunion de dic-21si es que persiste la debilidad observada en ago-
21 en los proximos meses.

En Europa, esta semana se llevara a cabo la reunion de politica monetaria del BCE en la que no se esperan
cambios. El BCE, que cuenta con el mandato Unico de precios estables, debera enfrentar una inflacion que se aceleré a 3%.

En Asia, la data publicada en China la semana pasada muestra el impacto econémico negativo que ha tenido la
politica del Gobierno de tolerancia cero al COVID-19 y las medidas adoptadas para frenar el rebrote, asi como también las
disrupciones en la cadena de suministro y aumento de precios. Tanto el PMI oficial, como el que elaboran Caixin/Markit
decepcionaron al venir peor de lo esperado, con el sector servicios contrayéndose por primera vez desde abr-20. Ello ha elevado
aln mas la expectativa por mayores estimulos de parte del Gobierno. Por su parte, en Japén, el Primer Ministro, Yoshihide Suga,
renuncio al cargo tan solo un afio después del inicio de su mandato tras un fallido manejo de la pandemia, el cual incluy6 la
celebracion de los JJ.OO Tokio. Los mercados financieros reaccionaron positivamente a la renuncia, con el indice nikkei subiendo
cerca de 4% entre viernes y lunes.

En Argentina, atencion estara sobre la recuperacion econémica y controles cambiarios a una semana de las
elecciones primarias PASO. Las primarias serviran de sondeo previo para las legislativas de nov-21, las cuales suelen ser
consideradas como una evaluacion de medio término de la gestion del oficialismo; los indicadores de actividad publicados la
semana pasada contribuyen a configurar la situacion actual de la economia. Hasta jun-21, los datos oficiales del INDEC apuntaban
a que la actividad econdmica se habria recuperado 2.5% m/m, sin embargo, en los dos siguientes meses posteriores la economia ha
mostrado sefiales de estabilizacion, con muy modestos avances. Por otro lado, el FMI asegurd que habra que mantener los
controles de capitales en el corto plazo, no obstante, recomend6 un “desarme gradual con condiciones” basado en un plan
macroeconomico creible.
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RESUMEN EJECUTIVO

En Brasil, panorama fiscal no da descanso, mientras que la actividad econémica fue algo mas lenta que lo
esperado en el 2T21. La semana pasada, el Gobierno presento el proyecto de presupuesto piblico para el 2022 con
proyecciones optimistas en métricas como inflacion y crecimiento econémico, por lo que seguramente en los debates en el
Congreso sufrira cambios importantes; ademas, la Camara de Diputados aprobé el proyecto de reforma tributaria, con una
disminucion de 8pp en el impuesto de renta a las empresas y un gravamen sobre los dividendos de 15%. Ahora el proyecto entra a
discusion en el Senado en donde se especula enfrentara mayor resistencia. Finalmente, el PIB sorprendio ligeramente a la baja en
el 2T21, pero mostro resistencia a multiples choques, por lo que mantenemos nuestra expectativa de crecimiento en 2021 de 5.8%.

En Chile, fuerte retiro del impulso monetario en medio de desequilibrios macro. El Consejo del Banco Central (BCCh)
sorprendio al mercado al incrementar su tasa de referencia en 75pb hasta el 1.5% en decision unanime, en medio de
preocupaciones por desequilibrios macro Esto estuvo muy por encima de la mediana de diferentes encuestas que esperaban un
aumento de 25pb (EEE - EOF), mientras que los activos financieros esperaban un aumento de 50pb. Ademas, el BCCh publico su
Informe de Politica Monetaria (IPoM) sep-21 en el que aumentd fuertemente (una vez mas) el prondstico de crecimiento del PIB
para 2021al rango de 10.5-11.5% desde 8.5-9.5% en el informe anterior. Por su parte, la proyeccion de inflacion a dic-21 también se
incremento a 5.7% desde 4.4% previo, en medio de la fuerte evolucion del consumo privado en un contexto en el que la oferta no
se ha restablecido por completo. En nuestra opinion, la TPM cerrara el afio en 2.75% y para dic-22 en 4.5%.

En Colombia, inflacion vuelve a sorprender al alza y el mercado laboral aceleré su ritmo de mejora. La inflacion fue
de 0.45% m/m en ago-21, por lo que el indicador anual se acelero fuertemente en 47pb hasta el 4.44%, el nivel mas alto desde abr-
17. El grupo de alimentos sigue siendo, de lejos, la principal fuente de presiones en medio del escenario de altos precios y costos
internacionales, un COP débil y cuellos de botella en la oferta local. La persistencia de la inflacion de los alimentos, la posibilidad
de que esta tendencia contindie en los proximos meses y los efectos de una reapertura mas amplia de la actividad local, implican
que la inflacion anual se situara por encima del rango meta del Banco Central local en los proximos trimestres. Asi, tras incorporar
estos riesgos, aumentamos nuestra proyeccion de inflacion para el final de 2021 desde 4.1% a 4.7%. Por otro lado, el mercado
laboral presentd una mejora mas contundente en jul-21 en medio de un mayor ritmo de contratacion de las firmas, relativo al
aumento en la participacion de los individuos.

En México, estancamiento en la confianza empresarial y del consumidor. Durante la semana anterior se publicaron las
encuestas de confianza de empresarios y consumidores, las cuales revelan un estancamiento en comparacion con la dinamica
observada en el 1S21. Aunque lo anterior confirma los retos estructurales de esta economia, de momento no los consideramos el
inicio de un proceso de contraccion. En materia politica, el presidente Andrés Manuel Lopez Obrador presentd su Tercer Informe de
Gobierno, en el que destaco la prudencia fiscal y la lucha contra la corrupcion. En respuesta, tanto el sector privado como los
analistas hicieron énfasis en el persistente deterioro institucional que afecta las decisiones de inversion. Para la semana que inicia,
los analistas se encuentran atentos a la presentacion del Paquete Econdmico 2022.

En Perq, Directorio del Banco Central (BCRP) se reunira este jueves 9-sep para su reunioén de politica monetaria.
El BCRP continuara elevando su tasa para anclar las expectativas de inflacion en no mas de 3%. Para tal objetivo, nuestros modelos
(equilibrio general y distintas especificaciones de Regla de Taylor) sugieren una tasa de referencia entre 1.50% y 2.00% para fines
del proximo afio. Las tasas soberanas de 10 a 20 afios suben 22pb s/s luego de la reduccion de calificacion por parte de Moody's a
Baal desde A3 con perspectiva estable. PEN cerré hoy en 4.1030.
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La tasa de desempleo
cay6 de 54% a 5.2%, en
linea con lo esperado, y
la tasa de subempleo
cay6 de 9.2% a 8.8%.

En los dultimos meses,

empresas como
McDonalds, Amazon,
Target, Costco y

Chipotle, han anunciado
aumentos salariales.

EE.UU.: Tasa de desempleo y ratio de participacion
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EE.UU.: Empleo decepciona ante rebrote del COVID-19

El dato de empleo de ago-21 decepciond; se crearon 235 mil empleos netos en el sector no
agricola, su nivel mas bajo en 7 meses y lejos de los 733 mil esperados por el consenso (rango
entre 400 mil y 1 millén). Sorprendio, en particular, que la creacion de empleo en el sector ocio y
hospitalidad, asociado con la reapertura del sector servicios, fuese cero, luego de registros de
alrededor de 400 mil en los dos meses previos; lo que reflejaria, en gran parte, el impacto de la
expansion de la variante Delta. Ante el aumento de casos COVID-19, algunos negocios habrian
puesto en pausa planes de contratacion y personas habrian dejado de buscar trabajo. Esto ltimo,
la menor oferta de trabajo, sumado a un desajuste entre lo que buscan los empleadores y
empleados (skills mismatch), esta afectando al mercado laboral. El ratio de participacion de la
fuerza laboral se ubica actualmente en 61.7%, el mismo nivel que hace un afio y ante ello, las
empresas han respondido con mayores beneficios salariales y no salariales (seguro médico, seguro
para mascotas, asesoria legal, entre otros). En ago-21, los salarios promedio por hora crecieron
0.6% m/m, el doble de lo esperado por el consenso y el mas alto desde abr-21.

Se ha venido esperando a lo largo del afio que los factores que han afectado la oferta de trabajo
(el miedo al contagio del virus, el cuidado de los hijos y los beneficios extra del subsidio de
desempleo) se disipen y que el mercado laboral empiece a normalizarse. En los dos meses previos
a ago-21, con una creacion de empleos netos promedio de 1 millon, esto parecia ser asi, pero el
aumento de casos COVID-19 habria tenido un impacto no menor. Lo positivo es que habrian
alcanzado un pico, con caidas en los Estados mas afectados como Florida y Mississippi. Si el
aspecto sanitario continlia mejorando en sep-21, junto con la expiracion del beneficio extra del
subsidio de desempleo y el retorno a clases en el inicio del afio escolar, se deberia ver una mayor
oferta de trabajo y menores presiones salariales.

Respecto a la FED, el reporte ratifica lo dicho por el presidente de la entidad, Jerome Powell (en
Jackson Hole), que la economia no ha alcanzado el progreso sustancial adicional en su objetivo de
empleo, aspecto necesario para que la FED decida anunciar un tapering, por lo que dificilmente
den nuevas luces al respecto en la reunion del 22-sep. Podrian incluso aplazar la decision hasta la
reunion de dic-21 (ya no nov-21si es que persiste la debilidad observada en ago-21. El escenario
base sigue siendo que la FED empiece a reducir el estimulo hacia finales de afo.

Tasas: UST10Y sube tras crecimiento de salarios mayor al esperado

El rendimiento del UST10Y cerr6 el viernes en 1.32% (-2pb s/s) y la curva de rendimiento medida
por el spread 10y-2y subi6 a 111pb, maximo de tres semanas.

Moneda: DXY cotiza en niveles de hace un mes

ELDXY cerr6 en 92.1(-0.7% s/s), minimo de un mes. Se deprecia 1.6% en las Gltimas dos semanas.

EE.UU.: Nominas no agricolas y sector ocio y
hospitalidad (miles de empleos)
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La inflacién del
consumidor llegé a 3%
anual y tocé su punto
mas alto desde nov-2011.

Hoy el indicador Sentix
de confianza del
inversionista llegd a 19.6,
por debajo del anterior
22.2.

Segun el IIF, el BCE ha
sido la unica fuente de
demanda para la emisién
de deuda en muchos
lugares.

Euro zona: Producto Bruto Interno

(A/A %)

Europa: Esta semana se retune el BCE y no se esperan cambios

Esta semana se llevara a cabo la reunion de politica monetaria del BCE en la que no se esperan
cambios. El BCE cuenta con el mandato dnico de precios estables y debera enfrentar una inflacion
que se acelerd a 3%. Sin embargo, ante un retiro del estimulo monetario no muy bien calibrado,
solo quedarian menores espacios fiscales para maniobrar.

La reunion del BCE de septiembre se dara entre los siguientes datos:

+ Estimado de inflacion al consumidor de 3% anual (anterior 2.2%, esperado 2.7%) y se
contina alejando de la meta de 2% del BCE.

* Inflacion de precios al productor anual de 12.1% anual (anterior 10.2%).
* Indicadores de confianza de la Comision Europea en agosto menor al anterior.
+  Crecimiento del PIB al 2T de 13.6% anual.

+ La mayoria de indicadores de PMI manufacturero para los paises avanzados de eurozona
llegaron mas moderados que en jul-2021 (EZ 61.4 anterior 62.8).

El BCE no ha manifestado de manera oficial alguna intencion de moderar los ritmos de compras
mensuales, tanto en el marco del programa de compras de emergencia frente a la pandemia, ni
en el programa de compras de activos. Es mas, en su reunion de julio, la autoridad monetaria
manifestd que ambos programas se mantendrian todo lo que fuese necesario.

Por su parte, The Wall Street Journal informé que dos funcionarios del BCE consideraban que
tanto la economia de la eurozona como la perspectiva de inflacion se habian recuperado lo
suficiente como para desacelerar el paso de sus compras de bonos.

Por el lado de la pandemia, la Comisién Europea (CE) anunci6 que logré la meta de vacunar
completamente al 70% de la poblacién adulta de la Eurozona contra el COVID-19. El Centro
Europeo para la Prevencion y Control de Enfermedades comunicé que no habia necesidad
urgente de dosis de refuerzo para la poblacion con base en los datos de efectividad de las
vacunas. Asimismo, la CE lleg6 a un acuerdo en su disputa con AstraZeneca sobre la entrega de
200 MM de dosis en los proximos 3 trimestres.

Tasas: Tasas al alza en EZ ante recuperacién de la economia

El Bund a 10 afios cerr6 en -0.3670% y sube 1.6pb s/s. El referente britanico cerré en 0.6940% y
baja -2pb s/s.

Monedas: El euro se fortalece casi 6% en un afio
ELEUR cerré en 11870 y se aprecio 0.52% s/s. El GBP cerré en 1.3835 al alza 0.58% s/s.

Euro zona: Inflacion del consumidor y meta del ECB
(A/A %)
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En un esfuerzo adicional
por regular la educacion
del sector privado, el
Gobierno chino dijo que
las autoriades locales
deberian determinar
tarifas para instituciones
de tutoria después del
colegio.

Ante el impacto sobre
los mercados financieros
de las medidas
regulatorias en diversos
sectores, el viceprimer
ministro de China, Liu
He, se comprometio
firmemente a continuar
apoyando a las empresas
privadas. Dijo que los
principios y politicas
para apoyar el desarrollo
de la economia privada
no habian cambiado.

China: PMI manufactura

(mayor a 50 indica expansion)
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Asia: Sector servicios de China se contrae por primera vez desde abr-
20

La data publicada en China la semana pasada muestra el impacto econémico negativo que ha
tenido la politica del Gobierno de tolerancia cero al COVID-19 y las medidas adoptadas para
frenar el rebrote, asi como también las disrupciones en la cadena de suministro y el aumento de
precios. Tanto el PMI oficial, como el que elaboran Caixin/Markit decepcionaron al venir peor de lo
esperado, con el sector servicios como el mas afectado. La diferencia entre ambos indicadores
(oficial vs. Caixin) suele estar asociada al tipo y nimero de empresas que forman parte de la
encuesta, con el dato oficial sesgado hacia empresas piblicas grandes, mientras que el privado se
centra principalmente en empresas privadas pequefias. Asi, en ambos indicadores, el sector
manufactura crecié a su menor ritmo desde el peor momento de la pandemia en feb-20; el PMI
oficial pas6 de 50.4 en jul-21a 50.1 en ago-21, apenas en la parte expansiva mayor a 50 y, el PMI
Caixin cay6 de 50.3 a 49.2, ubicandose en el tramo contractivo, lo que refleja que las empresas
pequeias estan enfrentando desafios importantes para crecer en este contexto. Por su parte, el
sector servicios cay6 de 53.3 a 47.5, seglin el dato oficial y, de 54.9 a 46.7 segiin Caixin. En ambos
casos, bastante por debajo del umbral de 50.

Asi, esta desaceleracion mas rapida de lo anticipado llevaria al Gobierno chino a adoptar una
politica mas expansiva, en linea con las sefales brindades por el Politburo durante su reunion de
finales de jul-21. Se espera que adopte nuevas medidas para apoyar a la pequefia y mediana
empresa, que expanda el gasto fiscal y que reduzca nuevamente la tasa de encaje como lo hizo en
jul-21. Esto 0ltimo con el objetivo de inyectar liquidez a la economia y flexibilizar las condiciones
financieras.

Por otro lado, en Japén, el Primer Ministro, Yoshihide Suga, renuncié al cargo tan solo un afio
después del inicio de su mandato y se abstendra de participar en el voto para definir el liderazgo
del partido de Gobierno a finales de sep-21. Los indicadores de aprobacion del Gobierno se han
reducido de manera importante debido al fallido manejo de la pandemia, el cual incluyé la
celebracion de los J.OO Tokio. Ahora, los casos diarios promedio se ubican alrededor de 17 mil
(max: 23 mil el 24-ago) y 13 prefecturas de las 47 se encuentran en estado de emergencia hasta
mediados de sep-21, lo que incluye cierre de bares/restaurantes mas temprano y no pueden servir
alcohol. Los mercados financieros reaccionaron positivamente a la renuncia, con el indice nikkei
subiendo cerca de 4% entre viernes y lunes, ante la expectativa de que el nuevo premier entre con
medidas expansivas.

Tasas: Movimientos acotados

El rendimiento del bono a 10a de Japon subié 1pb a 0.05%; China +4pb a 2.83%.
Moneda: JPY y Yuan se aprecian ligeramente

ELJPY cerrd el viernes en 109.9, con una apreciacion de 0.1% s/s y el yuan chino en 6.456, con una
apreciacion de 0.2%. s/s . YTD se aprecia 3.3%.

China: PMI servicios
(mayor a 50 indica expansion)
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El recaudo tributario
crecié 64.2% a/a en ago-
21, expandiéndose 8.2%
en  términos  reales,
gracias a la recuperacion
de la economia durante
2021, el impulso de los
tributos del comercio
exterior, la aceleracién
del crecimiento de los
recursos de la Seguridad
Social y, en parte, por la
baja base de comparacién
por la pandemia.

La Asociacién de
Fébricas de Automotores
(ADEFA) reporté que en
ago-21 se produjeron
38,362 vehiculos, lo que
representa un
incremento de 48.5% a/a
y de 97.5% en el
acumulado de los ocho
primeros meses del 2021
frente a 2020.

Argentina: Indicadores de Actividad Econémica
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Argentina: Atencion sobre recuperacion econdomica y controles
cambiarios a una semana de las elecciones primarias PASO

A una semana de las elecciones primarias PASO, que serviran de sondeo previo para las
legislativas de nov-21, las cuales suelen ser consideradas como una evaluacion de medio término
de la gestion del oficialismo, los indicadores de actividad publicados la semana pasada
contribuyen a configurar la situacion actual de la economia. Hasta jun-21, los datos oficiales del
INDEC apuntaban a que la actividad econdmica se habria recuperado 2.5% m/m, luego de cuatro
meses consecutivos de caidas en medio de la segunda ola de la pandemia, aunque seguia siendo
2.0% inferior a la registrada en igual mes de 2019. En los dos siguientes meses posteriores la
economia ha mostrado sefiales de estabilizacion, aunque ain con una heterogénea recuperacion.
Basados en la informacion del Ministerio de Economia, los ingresos tributarios crecieron 7.3%
m/m en jul-21 y 3.9% m/m en ago-21, mientras que la produccién de vehiculos reportada por
ADEFA se contrajo 6.1% m/m y 11% m/m, respectivamente, al tiempo que los despachos de
cementos de la AFCP se incrementaron 6.1% m/m en jul-21, pero retrocedieron 4.2% m/m el mes
pasado (series desestacionalizadas).

Por otro lado, respecto a la estrategia de atraso cambiario y al sucesivo endurecimiento de los
controles de capital, en el documento anual ‘Informe del Sector Externo’, el FMI aseguré que
habra que mantener los controles de capitales en el corto plazo, puesto que la posicion externa el
ano pasado fue "mas débil que los fundamentos econdémicos de mediano plazo y las politicas
deseables”, sin embaro, recomendé un “desarme gradual con condiciones” de las restricciones
cambiarias para alentar las inversiones extranjeras. No obstante, advirtid que el pais requiere
recuperar reservas y un plan macroeconomico creible y sélido respaldado por la comunidad
internacional para mejorar la posicion externa del Argentina en el mediano plazo, lo que
determinara el acceso futuro a los mercados.

Dicho esto, el martes estaremos atentos a la cifra de produccion industrial (IPI) del INDEC, la cual
mostraria una desaceleracion del crecimiento interanual en jul-21 hasta 11.9% a/a, tras ubicarse en
19.1% a/a en jun-21. Asimismo, el indicador de seguimiento a la construccion ISAC daria cuenta de
una moderacion del ritmo de crecimiento desde 32.3% a/a en jun-21a 23.8% a/a en jul-21. Por
otro lado, el jueves el Tesoro Nacional realizara la primera subasta del mes con la cual pretende
refinanciar pagos inmediatos por ARS 247,545 MM, siendo claves los resultados tras no lograr en
ago-21 el roll over de la totalidad de los vencimientos de deuda, que llevd a acelerar la emision
monetaria del BCRA (ARS 200,000 MM).

Tasas: El riesgo pais se redujo 40 puntos a 1,490pb

La semana pasada, los bonos soberanos en dolares presentaron leves valorizaciones
generalizadas, con el AL30D con un aumento en precio de 5.3% hasta 37.52, aunque adn inferior a
los 44.7 cuando fue emitido en el canje de sep-20.

Moneda: BCRA vende ~USD 500 MM para mantener estable ritmo de
depreciacion

EL ARS oficial se depreci6 0.31% s/s (ARS 97.86), extendiendo el mismo ritmo de la semana previa,
mientras el CCL se deprecio un 0.60% s/s (ARS 170.89), menos que el 1.53% de la semana
anterior, y el Blue/Libre se ubico estable en ARS 182.

Argentina: Compras netas de divisas del BCRA
(USD MM)
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Camilo Duran, CFA

caduran@credicorpcapital.com

El  mercado laboral
presentd una aceleracion
en su ritmo de mejora,
segun lo reportado por el
IGBE, en la medida en
que la tasa de desempleo
descendi6 a 14.0% en
jun-21, desde 14.3% el
mes anterior, nivel que
de hecho se habia
observado durante los
ultimos cuatro meses.

La mejora se explicé por
un ritmo de contratacion
de las firmas mayor que
el aumento observado en
la participacion laboral.
De hecho, la tasa de
desempleo habia
permanecido estable en
meses recientes debido a
las presiones que ejercia
una mayor tasa de
participacién.  Asi, se
destaca que el empleo
subié 1.3% m/m en jun-
21, y se encuentra 5%
por debajo de los niveles
prepandemia.

Brasil: Crecimiento del PIB real
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Brasil: Panorama fiscal no da descanso, mientras que la actividad
econémica fue algo mas lenta que lo esperado en el 2T21

El escenario fiscal local sigue presentando un ritmo frenético de eventos y noticias. La semana
pasada, el Gobierno presentd el proyecto de presupuesto piblico para el 2022 con proyecciones
optimistas en métricas como inflacion y crecimiento econémico, por lo que seguramente en los
debates en el Congreso sufrira cambios importantes; ademas, continta el intenso debate sobre los
montos de pagos sobre sentencias de cortes en contra del Estado, elemento clave para la
determinacion del espacio fiscal y la estructuracion de subsidios sociales el otro afio en Brasil.
Adicionalmente, la semana pasada la Camara de Diputados aprobd el proyecto de reforma
tributaria, con una disminucién de 8pp en el impuesto de renta a las empresas y un gravamen
sobre los dividendos de 15% (vs. las recientes propuestas en los debates de 10pp y 20%,
respectivamente). Ahora el proyecto entra en discusion en el Senado en donde se especula
enfrentara mayor resistencia, debido al complejo escenario politico actual en el pais y al costo
fiscal que tendria esta reforma en caso de ser aprobada totalmente sin modificaciones adicionales.

Por otro lado, el PIB sorprendi6 ligeramente a la baja en el 2T21, pero mostrd resistencia a
multiples choques (ver reporte completo). El crecimiento tuvo una modesta contraccion de 0.1%
t/t (encuesta Bloomberg: +0.2% t/t), pero a pesar de la sorpresa negativa, se destaco la resistencia
de la actividad en medio de la delicada condicion sanitaria en mar/may-21 y los fuertes
fendmenos climaticos que han afectado la generacion de energia y la produccion agricola del pais.
La marcada desaceleracion en el ritmo de contagio de COVID-19, que permite un mejor
comportamiento del sector servicios, y la buena dinamica de las exportaciones, permiten anticipar
que la actividad econdmica retomara un ritmo de recuperacion mas sélido en lo que resta del afio.
Mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento del PIB en 5.8% para todo el 2021. Para 2022 las
expectativas son mas modestas, debido a la incertidumbre en los frentes fiscal y politico, y a los
retos estructurales que enfrenta el pais (alta deuda publica y baja inversion).

Finalmente, respecto a indicadores mas adelantados, destacamos que luego de haber sido el
sector lider de la recuperacion en el 2520, la produccion industrial ha mostrado signos de
debilidad durante los ultimos meses. La dltima muestra de ello fue el dato de jul-21, pues la
produccion manufacturera cayé 1.3% m/m, peor que lo anticipado por el consenso (-0.7%), lo que
implico que el nivel de produccion ahora se encuentre un 2% por debajo de los niveles observados
antes de la pandemia. En esta muestra se evidencia que el principal punto de debilidad de la
industria sigue siendo los bienes de consumo durable, principalmente el sector automotriz,
producto de los choques globales sobre el comercio internacional, mientras que la produccion de
bienes intermedios y de capital han mantenido un ritmo sélido y se encuentran en niveles
superiores a los observados antes del COVID-19.

Tasas: Se reanudaron las presiones sobre las tasas soberanas

La deuda soberana continué con la senda de desvalorizacion observada desde finales de jun-21,y
luego del alivio observado en dias recientes, pues las tasas de interés de la curva subieron
fuertemente en promedio en 40pb (referencia 10Y: 60pb a 10.9%).

Moneda: Tenue apreciacién del BRL

A pesar de la incertidumbre local, el BRL se aprecid 0.2% la semana pasada, al cerrar en BRL
5.193, siguiendo la linea de la depreciacion mundial del dolar.

Brasil: Actividad Econémica vs movilidad
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Samuel Carrasco
scarrasco@credicorpcapital.com

El miércoles, el INE
publicard el IPC agosto
(estimacion CC: 04
m/m).

El miércoles, la comisién
de constitucion votard el
cuarto retiro de AFP y el
jueves se votarda en la
camara baja.

Chile: Fuerte retiro del impulso monetario en medio de desequilibrios
macro

El Banco Central local (BCCh) subi6 la tasa de politica en 75pb en medio de preocupaciones por
desequilibrios macro (informe completo). El Consejo del BCCh sorprendié al mercado al
incrementar su tasa de referencia en 75pb hasta el 1.5% en decision unanime. Esto estuvo muy por
encima de la mediana de diferentes encuestas que esperaban un aumento de 25pb (EEE - EOF),
mientras que los activos financieros esperaban un aumento de 50pb.

Ademas, el BCCh publicé su Informe de Politica Monetaria (IPoM) sep-21 en el que aumentd
fuertemente (una vez mas) el pronostico de crecimiento del PIB para 2021 al rango de 10.5-11.5%
desde 8.5-9.5% en el informe anterior. Dos tercios del aumento se explican por el dinamismo del
consumo privado, en medio de una mayor propension al consumo y transferencias fiscales
adicionales. Como resultado, la brecha del producto se cerr6 durante el 2721 y sera
significativamente positiva durante el 2521y 2022. Por su parte, la proyeccion de inflacion a dic-21
también se increment6 a 5.7% desde 4.4% previo, en medio de la fuerte evolucién del consumo
privado en un contexto en el que la oferta no se ha restablecido por completo. Asimismo, la
prevision de inflacion dic-22 también se incrementé de 3.1% a 3.5%. En este contexto, el escenario
base del BCCh estima que la convergencia de la inflacion a la meta requerira continuar con el
retiro del impulso monetario, llevando la tasa de politica a niveles cercanos a su valor neutral
(3.25% -3.75) en mar-22. Los aumentos de la tasa de interés tienen como obijetivo evitar
desequilibrios macroeconémicos. En nuestra opinion, la TPM cerrara el afio en 2.75% y para dic-22
en 4.5%.

Por su parte, la Dipres estimé que el costo fiscal de todos los retiros de las AFP seria cercano a
USD 20 mil MM (7% del PIB). La cifra considera USD 5,700 MM debido a una menor recaudacion
de impuestos (exencion global de impuestos USD 1,900 MM y beneficio fiscal USD 3,800 MM) y
un mayor gasto fiscal debido al pilar solidario de USD 14,700 MM calculado hasta el afio 2100. Si
el cuarto retiro de AFP es aprobado, la oficina estima un impacto inmediato de USD 1,300 MM en
las cuentas fiscales debido a los beneficios y exenciones fiscales.

El proyecto de ley que propone un cuarto retiro de AFP fue aprobado con siete votos a favor y seis
en contra en la comision de constitucion. La propuesta avanza al Congreso donde se discutira en
particular.

Tasas: Aumentan fuertemente respecto a semana anterior

El viernes la tasa soberana a 5y se ubic6 en 4.42% (48pb s/s, +291pb YTD) mientras que la tasa a
20y en 5.44% (10pb s/s, +183pb YTD).

Monedas: Peso se aprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerrd en USDCLP 766 (-2.3% s/s, +7.8% YTD).

Chile: BCCh escenario base Chile: Corredor de TPM (%)
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Camilo Duran, CFA

caduran@credicorpcapital.com

El BanRep. publicd las
cifras de la balanza de
pagos del 2T20, que
mostraron que el déficit
externo del pais siguié
deteriordndose a un
ritmo no menor.
Especificamente, el
déficit en cuenta
corriente alcanzd el
4.6% del PIB.

Este deterioro del sector
externo ha ocurrido en
un contexto de debilidad
en las exportaciones, a
pesar de los altos precios
de las materias primas,
mientras que la
recuperacion de la
demanda interna ha
implicado mayores
importaciones.

Colombia: Inflacion por tipo de bienes
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Colombia: Inflacion vuelve a sorprender al alza y el mercado laboral
acelero su ritmo de mejora

La inflacion fue de 0.45% m/m en ago-21, por encima de las expectativas (consenso: 0.22% m/m;
Credicorp: 0.19% m/m), por lo que el indicador anual se acelerd fuertemente en 47pb hasta el
4.44%, el nivel mas alto desde abr-17. Si bien en los ltimos meses la aceleracion en la inflacion ha
sido mas generalizada en la canasta del IPC, el grupo de alimentos sigue siendo, de lejos, la
principal fuente de presiones en medio del escenario de altos precios y costos internacionaﬂes, un
COP débil y cuellos de botella en la oferta local. La persistencia de la inflacion de los alimentos, la
posibilidad de que esta tendencia continte en los proximos meses y los efectos de una reapertura
mas amplia de la actividad local, implican que la inflacion anual se situara por encima del rango
meta del BanRep. en los proximos trimestres. Asi, tras incorporar estos riesgos, aumentamos
nuestra proyeccion de inflacion para el final de 2021 desde 4.1% a 4.7%, aunque seguimos
esperando una inflacion de 3.5% para dic-22, dado el moderado ritmo de cierre de la brecha de
empleo y la favorable base estadistica.

Esta sorpresa al alza de la inflacion en ago-21y las presiones externas actuales deberian seguir
impulsando al alza las expectativas de inflacion de mediano plazo, por lo que el inicio del proceso
de normalizacion monetaria en sep-21 por parte del BanRep. ya se considera como una certeza.
Aunque esta surgiendo el debate en torno a un ritmo de ajuste mas rapido (es decir, 50pb por
reunion), seguimos anticipando que el Banco Central adoptara una postura gradual dado el
margen que adn ofrecen las medidas de inflacion nicleo (actualmente alrededor del 3%) y las
expectativas de inflacion a mediano plazo. Por lo tanto, mantenemos nuestro pronéstico de una
tasa repo de 2.50% para el cierre de 2021y de 3.75% para dic-22.

Por otro lado, las cifras del mercado laboral de jul-21 mostraron que la tasa de desempleo
nacional se ubico en 14.3%, 5.9pp por debajo de la observada hace un ario, lo que constituye hasta
ahora la reduccion anual mas fuerte desde que se inici6 la recuperacion de la actividad econdmica.
Se destaca que la mejora de la tasa de desempleo se explico por una aceleracion mas rapida de la
contratacion por parte de las empresas que por el aumento de individuos que entran en el
mercado laboral en busca de un empleo. Esta configuracion significa, en nuestra opinion, que la
saludable mejora del mercado laboral podria seguir observandose en los proximos meses. Dicho
esto, la brecha de empleo sigue siendo amplia %la diferencia entre la poblacion ocupada actual
frente a los niveles prepandemia), situandose actualmente en 1.3 MM de trabajadores, lo que
equivale al 5.2% de la fuerza laboral activa. Por Gltimo, pensamos que el mercado laboral tiene
margen para seguir mejorando a buen ritmo en los préximos meses, empujado por la
desaceleracion del COVID-19 recientemente y el rapido proceso de vacunacion en todo el pais.

Tasas: Mantenemos sesgo de aplanamiento de las curvas en los préximos meses

Durante el daltimo mes se revirtio parcialmente la tendencia de aplanamiento que venian
presentando las curvas de Renta Fija local desde may-21. A pesar de esto, seguimos considerando
que, para el proximo afio, las curvas mantendran un sesgo hacia el aplanamiento, expectativa que
se explica por cuenta de los siguientes factores: i) inminente inicio del proceso de normalizacion
de la politica monetaria por parte del BanRep. en un contexto de mayores presiones inflacionarias;
ii) estabilidad en los titulos de alta duracion tras meses de fuertes desvalorizaciones en medio de
la mejora en el panorama local en términos sociales, politicos, fiscales, sanitarios y de actividad
econdmica;  iii) un ambiente externo mas benigno por cuenta del importante descenso de las
tasas de los tesoros norteamericanos (ver Perspectivas y Recomendaciones).

Moneda: nueva apreciacién del COP

El COP se apreci6 nuevamente la semana pasada, esta vez en 0.8%, al cerrar el viernes en COP
3,800, en medio de la continuacion en la tendencia de debilitamiento del dolar a nivel global.

Colombia: Nimero de ocupados a nivel nacional
(nivel, millones)
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https://www.credicorpcapitalresearch.com/reportes/wp-content/uploads/2021/09/Reporte-mensual-de-Renta-Fija-Agosto-2021.pdf

Diego Camacho Alvarez
dcamachoa@credicorpcapital.com

El estancamiento de los
niveles de confianza, y su
impacto sobre las
decisiones de inversion,
fue el punto con el que
tanto empresarios como
analistas cuestionaron el
listado de éxitos
reportado por AMLO en
su Tercer Informe de
Gobierno.

Esta semana, la atencion
de los inversionistas se
enfocard en la
presentacion del Paquete
Econémico 2022 (marco
fiscal).

México: Confianza empresarial — Inversion Fija Bruta
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México: Estancamiento en la confianza empresarial y del consumidor

Durante la semana anterior se publicaron las encuestas de confianza de empresarios y
consumidores, la cuales revelaron un estancamiento en comparacion con las dinamicas
observadas en el 1S21. Aunque lo anterior confirma los retos estructurales de esta economia, de
momento no los consideramos el inicio de un proceso de contraccion. En materia politica, el
presidente Andrés Manuel Lopez Obrador (AMLO) presenté su Tercer Informe de Gobierno, en el
que destaco la prudencia fiscal y la lucha contra la corrupcion. En respuesta, tanto el sector
privado como los analistas hicieron énfasis en el persistente deterioro institucional que afecta las
decisiones de inversion. Para la semana que inicia, los analistas se encuentran atentos a la
presentacion del Paquete Econémico 2022.

Los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial (EMOE) de ago-21 presentaron un
panorama mixto entre sectores: mientras que las expectativas empresariales retrocedieron en la
construccion y el comercio, en las manufacturas y los servicios se observaron avances. Por su
parte, el Indicador de Confianza Empresarial (ICE) present6 un retroceso generalizado, revelando
un agotamiento en las perspectivas del desempefio de la economia para los proximos 12 meses,
asociado al desempefio reciente de las economias de EE.UU. y China.

Por su parte, la confianza del consumidor presenté una contraccion de 4.1% m/m en ago-21. El
resultado revela un fuerte cambio en las expectativas de la economia y las finanzas del hogar en
los proximos 12 meses. Este comportamiento parece responder al avance de la inflacion y el
reciente cambio en la postura de politica monetaria.

El estancamiento de los niveles de confianza, y su impacto sobre las decisiones de inversion, fue el
punto con el que tanto empresarios como analistas cuestionaron el listado de éxitos reportado
por AMLO en su Tercer Informe de Gobierno. En palabras del primer mandatario, su desempefio
“estd como para presumir a los cuatro vientos, es como para decir a los tecnocratas neoliberales:
tengan para que aprendan”.

Finalmente, esta semana la atencion de los inversionistas estara enfocada en la presentacion del
Paquete Economico 2022 (marco fiscal). Aunque a principios de 2021 se esperaba que tal
documento esbozara una reforma tributaria, las declaraciones mas recientes del Secretario de
Hacienda no sustentan esa expectativa.

Tasas: Aplanamiento de la curvatura de la curva soberana

El bono a 10 afios cerr6 en 6.99% (-1pb), mientras que el bono a 30 afos cerré en 7.56% sin
mayores cambios (-1pb).

Moneda: MXN se fortalecié la semana anterior

El MXN se fortaleci6 durante la semana anterior (1.09%), siguiendo el comportamiento del valor
relativo del dolar frente a sus pares.

México : Confianza del consumidor — Consumo privado
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Fernando Figueroa
fernandofigueroa@bcp.com.pe

Segin la encuesta
mensual del BCRP, en
agosto las expectativas
de la economia a 12
meses cayeron a 43.47

(anterior 47.96).
A jul-21, la balanza
comercial registr6 un

superavit acumulado a
doce meses de USD
12,517 MM, (previo USD
12,582 MM).

Peri: Expectativas de inflacion del consumidor,
inflacion y tasa de referencia

Peru: Banco Central local podria elevar nuevamente su tasa de
referencia este jueves

El Directorio del BCRP se reunira este jueves 9-sep para analizar los siguientes datos:

+ Lainflacion al consumidor en Lima Metropolitana se acelerd a 5.0% a/a en ago-21, maximo en
mas de 12 afos, y se alejo por tercer mes consecutivo del limite superior del rango meta del
BCRP (1%-3%); entretanto, la inflacion sin alimentos y energia apenas subié a 2.4% a/a (jul-21:
2.3% a/a). Por su parte, la inflacion al por mayor a nivel nacional alcanzé el 10.3% a/a, maximo
en mas de 26 afios.

* Las expectativas de inflacion a 12 meses de analistas economicos y del sistema financiero en
agosto se ubicaron en 3.07%.

 Enjulio, el PIB habria rebotado alrededor de 15% a/a (jul-20: -11%). La demanda de energia
eléctrica aumenté 7.8% a/a y +1.3% respecto de julio 2019 (jun-21 vs. jun-19: +3.5%). El
consumo interno de cemento rebot6 17% frente a jul-19 (jun-21 vs. jun-19: +15%), maximo
registro en 4 meses. A pesar del rebote de la economia, la dltima encuesta del BCRP muestra
una caida generalizada de las expectativas economicas.

El BCRP continuara elevando su tasa para anclar las expectativas de inflacién en no mas de 3%.
Nuestros modelos (equilibrio general y distintas especificaciones de Regla de Taylor) sugieren una
tasa de referencia entre 1.50% y 2.00% para finales del proximo afio.

Asimismo, el Banco Central combinara herramientas para ir reduciendo el estimulo monetario
(tasa de referencia, encajes, venta de dolares que implica retiro de liquidez en PEN, tasas
overnight, repos y créditos de regulacion monetaria). Desde este mes dispuso que el encaje
exigible en PEN sera el monto mayor entre: (i) el encaje resultante de aplicar una tasa marginal de
25% sobre el aumento del total de obligaciones sujetas a encaje (TOSE) respecto de jul-21; y (ii) el
encaje luego de aplicar una tasa de encaje medio minima de 4% en sep-21, 4.25% en oct-21y
4.50% desde nov-21. Ademas, a partir de oct-21 incrementara de 0.75% a 1% el nivel minimo de
depositos en cuenta corriente que entidades sujetas a encaje deben mantener en el BCR como
fondos de encaje.

Tasas soberanas de 10 a 20 afios suben 22pb s/s luego de reduccién de
calificacién

Moody’s bajo la calificacion crediticia de Per( a Baal desde A3 con perspectiva estable (en mayo
redujo la perspectiva a negativa). El lunes, el Soberano 2031 cerré en 6,2860% (s/s: 21pb y YTD:
278pb) y el Sob40 en 7.2170% (s/s: 22pb y YTD: 220pb).

Moneda: El Sol se deprecia s/s a 4.1030

PEN cerr6 hoy en 4.1030, y se deprecia -0.34% s/s, -13.4% YTD y -23.9% desde fines del 2019.
Otros en la region LAS: se depreciaron s/s BRL-0.39% (YTD +0.42%), COP -0.54% (YTD -10.8%);
y se apreciaron s/s CLP +0.17% (YTD -8.8%) y MXN +0.82% (YTD -0.03%).

En lo que va del afio el BCRP ha vendido USD 6.74 mil MM en el mercado cambiario.

Expectativas de las economia a 12 meses
(puntos, optimista>=50)
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Daniela Estrella
destrella@bcp.com.pe

El Bureau de seguridad y
cumplimiento ambiental
(BSEE, por sus siglas en
inglés)  reporté  que
alrededor de 88% de la
produccién de petrdleo
del golfo de México
permanece cerrada tras
el huracén Ida.

El Chinese State
Reserves Bureau (SRB),
entidad encargada de
acumular reservas liberd
150 mil toneladas de
cobre, aluminio y zinc,
en la tercera ronda de
subastas.

El precio del oro cerrd el
viernes en USD/oz. 1828,
mdximo desde mediados
de jun-21, favorecido por
el debilitamiento  del
ddlar (DXY -0.7% s/s).

Commodities: Inventarios de petroleo en EE.UU. y precio
del WTI (millones de barriles y USD/bl.)
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Commodities: Estabilidad post rebote
Petrdleo: OPEP+ mantiene planes de aumento de produccion

El petroleo WTI cerr6 la semana pasada en USD/bl. 69.3, con un ligero aumento semanal de
0.8%, luego de subir mas de 10% la semana previa. El dato de empleo en EE.UU. el viernes, peor
de lo esperado, revirtio las ganancias de los dias previos y generé una caida de 1.0% d/d. Ello,
luego de subir a maximos desde inicios de ago-21 el jueves ante la decision de la OPEP+ de
continuar con el aumento de produccion de 400 mil bpd acordados previamente, en una sefial de
que el mercado puede absorber esa mayor oferta. De hecho, en el comunicado de la reunion se
especifica que si bien los efectos de la pandemia COVID-19 siguen inyectando cierto grado de
incertidumbre, los fundamentos del mercado se han fortalecido y los inventarios OECD contindian
cayendo a medida que la recuperacion se acelera. Algunos analistas consideraban que, ante la
expansion de la variante Delta y desaceleracion de las principales economias del mundo como
EE.UU. y China, la OPEP+ decidiria retrasar el aumento de la produccién. Por su parte, los
inventarios de petréleo crudo en EE.UU. cayeron en 7.2 MM de barriles a 425 MM, su nivel mas
bajo desde oct-19, dandole soporte al precio.

Hoy lunes, el precio cotiza a la baja intraday en USD/Ib. 68.6 (-0.7% d/d) tras la noticia de que
Arabia Saudita redujo los precios de venta de petréleo para sus clientes asiaticos en una magnitud
mayor a la esperada, lo cual ha sido interpretado como una sefial de que el mayor exportador de
crudo del mundo se esta volviendo agresivo en capturar participacion de mercado. Segiin un
documento de la empresa petrolera estatal Saudi Aramco, en oct-21, por primera vez en cuatro
meses, bajaron su precio oficial de venta (OSP, por sus siglas en ingles) del crudo Arab light para
entrega en Asia a una prima de USD 1.70 por barril vs. el promedio de los crudos DME Oman y
Platts Dubai. En sep-21, la prima era de USD 3 por barril, la mas alta desde feb-20. Para EE.UU. y
Europa los precios se mantuvieron iguales.

Industriales: Cobre se ubica en USD/Ib. 4.16 promedio 2021

El precio del cobre también se mantuvo estable la semana pasada y cerré6 en USD/Ib.4.27 (0%
s/s). El martes el precio registrd una caida de 2% d/d tras la publicacion del PMI en China que
mostré una contraccion del sector servicios por primera vez desde feb-20, aunque el precio se
recupero ligeramente los dias posteriores ante el debilitamiento del délar y expectativa de mayor
estimulo en China. Por su parte, el lunes, el precio del aluminio subié a un maximo de 10 afios
(USD/lb. 2757 3m LME) tras el golpe de estado militar en Guinea, ante la preocupacion por la
oferta de bauxita, una piedra con alto contenido de aluminio. Segiin la empresa de research de
metales, Marex, Guinea es uno de los principales exportadores de Bauxite.

Commodities: Precio del cobre y posiciones netas no
comerciales (contratos y USD/Ib.)
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EE.UU.

Solicitudes iniciales por

desempleo en la semana al

4-sep (9-sep).

CALENDARIO ECONOMICO

Miércoles 8: Presidente de la FED de NY, John Williams, presenta su Outlook econdmico en
evento de la Universidad St. Lawrence.

Jueves 9: Solicitudes iniciales por desempleo en la semana al 4-sep (consenso: 343 mil, al 28-
ago: 340 mil).

Viernes 10: indice de precios al productor de ago-21 (consenso: 0.6% m/m, jul: 1.0%)

Europa
Decisidn de tasa de
referencia del BCE

(9-sep).

Martes 7: Produccion industrial de Alemania de jul-21 (jun-21: 5.1% a/a WDA). indice de
expectativas economicas de Alemania y la Eurozona de sep-21 (ago-21: 40.4 y 427,
respectivamente), segin ZEW. Crecimiento del PBI de Alemania en el 2T21 (consenso: 2% t/t SA
y 13.6% a/a SA, 1T21: -0.3% t/t SA 'y -1.3% a/a SA).

Jueves 9: Reunion de politica monetaria del BCE y decision de tasa de referencia de sep-21
(consenso: 0.0%; actual: 0.0%).

Viernes 10: Produccion industrial de Francia y Reino Unido de jul-21 (jun-21: 7.1% a/a y 8.3%
a/a, respectivamente). Inflacion IPC final de Alemania de ago-21 (consenso: 3.9% a/a, jul-21:
3.8% a/a). Crecimiento del PIB de Reino Unido en jul-21 (consenso: 8% a/a, jun-21:15.2% a/a).

Asia

Inflacién IPC en China (8-

sep) e India (13-sep).

Martes 7: Estimado final del crecimiento del PIB de Japon del 2721 (consenso: 1.3% SAAR, 1T21:
-3.7% SAAR).

Miércoles 8: Inflacion IPC e IPP de China de ago-21 (jul-21: 1% a/a y 9% a/a, respectivamente).
Viernes 10: Produccion industrial de India de jul-21 (jun-21:13.6%).

Lunes 13: Inflacion IPC de India de ago-21 (jul-21: 5.59% a/a).

LATAM
Inflacién IPC de Brasil
ago-21 (9-sep).

de

Martes 7: Produccion industrial de Argentina de jul-21 (jun-21: 19.1% a/a).
Jueves 9: Inflacion IPC de Brasil de ago-21 (jul-21: 8.99%).
Viernes 10: Ventas minoristas de Brasil de jul-21 (jun-21: 6.3% a/a).

MILA

Decision de tasa
politica monetaria
BCRP (9-sep).

14

de
del

Jueves 9: Inflacion IPC y subyacente de México de ago-21 (consenso: 5.58% a/a y 4.78% a/a,
jul-21: 5.81% a/a y 4.66% a/a, respectivamente). Decision de tasa de referencia del BCRP
(consenso: 0.5%, actual: 0.5%).

Viernes 10: Produccion industrial de México de jul-21 (jun-21: 13.5% a/a).
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ARGENTINA: PROYECCIONES ECONOMICAS

Argentina
Rating (outlook): CCC+ (s) / Ca(s) / CCC (s) 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
PIB corriente (USD MM) 527,195 579193 611592 563159 642,064 556,443 642,854 535440 446728 382240 459218 500,253
PIB per capita (USD) 19,817 19,392 19,638 18,935 19,244 18,645 18,933 18,261 9,905 8382 9918 10,689
PIB real (var. %) 6.0 -1.0 24 25 27 21 27 25 -21 9.9 76 23
Demanda Internareal (var. %) 10.4 -04 3.6 -4.0 4.0 -1.7 6.4 -33 -8.5 -10.4 9.2 29
Consumo real total (var. %) 8.7 1.4 39 -33 4.2 -0.7 3.8 -2.5 -6.0 -11.6 7.0 2.4
Consumo privado real (var. %) 9.4 11 3.6 -4.4 37 -0.8 4.0 -2.4 -6.8 -13.1 79 2.7
Consumo publico real (var. %) 4.6 3.0 53 29 6.9 -05 27 33 -1.4 -47 3.0 12
Inversion bruta real (var. %) 16.1 -11.2 4.7 -6.2 4.6 -5.1 9.8 -6.5 18.5 -13.0 224 3.8
Tasa de desempleo (%, promedio) 72 72 71 73 6.5 8.5 8.4 9.2 9.8 1.5 10.8 10.5
Inflacion (fin de afio) 9.5 10.8 109 237 18.5 331 24.8 47.6 53.8 36.1 487 40.6
Tasa de referencia (fin de afio) 13.97 1293 15.52 26.84 33.31 24.16 28.75 59.25 55.00 38.00 38.00 40.00
Balance Fiscal -1.9 -2.4 -5.1 -5.8 -5.1 -5.8 -5.9 -5.0 -3.8 -85 -5.2 -3.5
Deuda piblica bruta (% del PIB) 389 40.4 435 44.7 52.6 53.1 56.5 65.2 88.8 102.8 100.2 1033
Balanza en cuenta corriente (% del PIB) -1.0 -0.4 -21 -1.6 =27 =27 -4.8 -5.0 -0.8 09 11 0.4
Reservas Internacionales (USD MM) 46370 43300 30599 31,159 25563 38,772 55055 65806 44,781 39427 40,784 38,337
Tipo de cambio (fin de periodo) 4 5 7 8 13 16 19 38 60 83 104 158
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Brasil

Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n)

Actividad econémica

PIB cortiente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

Demanda Interna real (var. %)
Consumo privado real (var. %)
Consumo publico real (var. %)
Inversion bruta real (var. %)

Exportaciones reales (var. %)

Importaciones reales (var. %)

Tasa de desempleo (%, promedio)

Precios y monetario

Inflacion (fin de afio)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal primario GG (% del PIB)

Balance Fiscal GG (% del PIB)

Deuda bruta GG (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD MM)
Exportaciones
Importaciones

Balanza en cuenta corriente (USD MM)

(Como % del PIB)
IED neta (USD MM)
Reservas Internacionales (USD MM)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2014

2,454,316
12,13

0.5

0.6

23

0.8

-4.2

-1.4

<23

6.8

6.4
6.2
n.75

-0.6
-6.0
56.3

-54,736
264,063
318,799
101,431
-4.1
67,107
363,556
2.66
2.36

2015

1,797,395
8,814
-35

-51

3.2

-1.4

-13.9

6.7

-14.0

8.5

10.7
6.3
14.25

-19
-10.2
65.5

-19,261
223,885
243,146
-54,472
-3.0
61,604
356,470
3.96
3.34

2016

1,799,625
8,710
-35

-4.7

-3.9

0.2

-12.2

0.9

-10.3

ns

6.3
9.0
13.75

-2.5
-9.0
69.8

14,188
217,615
203,427
24,230
-13
59,601
365,013
3.26
3.48

2017

2,062,573
9,925

16

0.7

19

-0.7

-2.6

5.1

73

127

3.0
8.7
7.00

-17
-1.8
3.7

26,032
252,547
226,515
-15,015
-0.7
47,545
373,956
3.31
3.19

2018

1,916,454
8,998
17

2.6

2.4

0.8

5.3

3.4

6.8

12.2

3.8
35
6.50

-1.6
-1.0
753

17313
274,971
257,663
-41,540

2.2
76,138
374,110
3.88
3.66

2019

1,877,219
8,713

14

19

2.2

-0.4

34

-23

11

1n.9

43
37
450

-0.8
-5.8
743

5,407
259,792
254,149
-50,697

-7
46,354
356,886
4.02
3.95

2020

1444427
6,418
-4.4

-45

55

-47

-06

-21
-10.4
13.8

4.5
3.2
2.00

-9.4
-13.6
89.8

22,000
260,129
238,129
-12,517
-0.9
50,586
355,620
519

515

2021E

1,609,605
6,819

58

6.0

3.6

-12

217

33

211

12.9

71
15
150

-23
-1
86.6

17,000
272,000
255,000
-27,000

-7

52,000

357,000
5.00
5.30

2022E

1,780,035
8,068

2.6

2.9

3.4

0.2

35

6.4

6.8

n7

39
4.5
150

-15
-57
89.3

25,000
290,000
265,000

-27,200

-15

59,000

360,000
4.75
5.20
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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)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal Efectivo

Balance Fiscal Estructural

Deuda publica bruta (% del PIB)

Deuda pablica neta (% del PIB)

Sector externo

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
2.6
21
4.8
-0.3
23.8
-17
-11
6.4

44
44
350

-2.2
-1.9
173
-3.4

3426
62,035
58,609
-5,735

-23
20,879
38,643

66.0

709

655

2016

250,425
14,012
17
18
35
2.7
7.2
-13
22.7
0.5
0.9
6.6

2.7
3.8
3.50

-2.7
-1.6
21.0
0.9

4864
60,718
55,855
-4974

-1.4

12,329

40,494
65.8
667
677

2017

276,964
15,181
12
2.9
3.6
3.4
4.6
-3.1
21.0
-1.5
4.6
6.9

23
2.2
250

-2.8

-2.0
23.6
4.4

7351
68,823
61,472
-6,445
-15
6,128
38,983
65.2
615
649

2018

298,165
15,887
37
417
37
3.8
33
51
213
53
8.1
73

2.6
2.4
275

-1.6
-1.5
251
5.7

4,210
74,708
70,498
-11,640

-31

73123

39,861
615
696
640

2019

279345
14,780
09
10
08
10
-02
44
220
26
24
7.2

3.0
2.6
175

-2.7
-15

28.0
79

2,953
68,763
65,810
-10,454
-39
1928
40,657
70.6
744
703

2020

253,172
13,395
-5.8
-9.1
-6.8
-71.5
-39
-1.5
20.7
-1.0
-12.7
10.6

3.0
31
0.50

-7.4
-2.7
330
15.0

18,369
73,485
55116
3370
13
7,343
39,200
825
m
792

2021E

299,431
15,843
n3
16.8
16.8
18.0
15.0
15.0
214
1.0
20.0
9.5

55
41
275

-8.5
-9.5
36.0
20.0

15,980
94,796
78,816
-6,800
-2.3
9,179
52,101
73.5
780
750

2022E

314,403
16,635
2.0
1.6
19
2.0
15
0.5
211
25
1.0
8.5

37
5.0
4.50

-4.0
-4.0
395
220

14,563
95,744
81,180
-7,100
-2.3
9,638
56,593
71.6
750
750

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)

PIB real (var. %)

Demanda Interna real (var. %)
Consumo real total (var. %)

Consumo privado real (var. %)
Consumo piblico 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)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal GNC (% del PIB)

Balance Estructural GNC (% del PIB)

Balance Fiscal SPC (% del PIB)

Deuda bruta GNC (% del PIB)

Deuda neta GNC (% del PIB)

Deuda bruta SPNF (% del PIB)

Deuda neta SPNF (% del PIB)

Sector externo

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 total (% del PIB)
Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2015

293,321
6,085
3.0
2.4
34

3.1
49
-12
23.8
17

-1
8.9

6.8
5.0
575

3.0
22
34
446
478
50.8
313

-13,479
38,572
52,051
-18,702
-6.6
11,621
46,741
38.2
3,175
2,760

2016

283,116
5,808
21

12

1.6

16

1.8
-0.2
232
-0.2
-3.5
9.2

5.8
15
7.50

-4.0
2.2
2.2
45.6
43.2
515
323

-9,176
34,063
43,239
-12,587

-4.5
13,858
46,683
42.5
3,002
3,051

2017

311,884
6,380
14

11

23

21

3.6
-3.2
22.2
2.6
1.0
9.4

4.1
43
4.75

36

-19
24
464
439
521
348

-4,470
39,777
44,247
-10,10
34
13,701
47,637
40.0
2,984
2,951

2018

334,116
6,696
2.6
35
4.0
32
14
15
22.0
0.6
5.8
9.7

3.2
3.2
4.25

31
19
27

494

468

549

36.8

-6,541
42,993
49,534
-14,188
-4.1
1,299
48,402
39.6
3,249
2,957

2019

323,404
6,417
33
4.1
4.2
3.9
53
38
221
3.1
73
10.5

3.8
3.5
4.25

-2.5

-1.8
-2.0
50.3
48.3
55.5
39.6

-10,053
40,656
50,708
14,991
-4.4
13,990
53,174
42.9
3,297
3,283

2020

271,547
5,356
-6.8
1.2
-39
-5.6
37
-20.3
18.9
-18.3
-17.3
16.1

1.6
2.5
175

-1.8
-8.0
64.8
60.4

n.o

517

-8,981
32,309
41,290
-9.927
-3.3
7,641
59,039
56.9
3,416
3,693

2021E

303,926
5,959
8.0
1.3
1.5
12.6
8.4
10.4
19.3
6.9
247
13.0

4.7
34
2.50

-8.6
-9.0
66.9
65.1
73.4
55.7

-13,107
38,092
51,199
-14973
-4.9
10,500
61,200
52.0
3,725
3,710

2022E

334,549
6,560
3.2
43
4.4
4.1
47
37
19.4
6.5
10.7
1.5

35
37
3.75

-1.0
-13
69.3
61.7
75.4
58.3

12,941
41,330
54,27
-15,277
-4.6
12,023
61,700
50.0
3,500
3,600
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México

Rating (outlook): BBB- (s) / Baal (n) / BBB (n) 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Actividad econémica
PIB corriente (USD MM) 1181 1201 1274 1315 1471 1.078 1158 1221 1258
PIB per capita (USD) 10.205 10.261 10.764 10.981 9.665 8.809 9.389 9.805 9.999
PIB real (var. %) 37 3.6 14 2,8 33 2,6 21 22 -0.3
Demanda Interna real (var. %) 41 3,8 18 3,6 4,0 24 34 3,1 -0,6
Consumo real total (var. %) 33 24 17 22 2,6 33 3,0 25 0,1
Consumo privado real (var. %) 34 22 19 2 27 35 34 24 04
Consumo piblico real (var. %) 31 34 0,6 2,6 19 2,6 0,7 2,8 -14
Inversion bruta real (var. %) 7.8 5.2 -33 29 49 09 11 1,0 =51
Tasa de desempleo (%, promedio) 5.2 49 49 4.8 4.4 39 34 33 35
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 3,8 3,6 4,0 4 21 34 6.8 48 2,8
Tasa de referencia (fin de afio) 4,50 4,50 3,50 3,00 3,00 5,25 7,00 8,00 725
Cuentas fiscales
Balance Fiscal (% del PIB) -2,4 -2,5 -23 =31 =34 -2,5 -11 -2 -1,6
Deuda publica bruta (% del PIB) 372 372 40,0 42,6 46,5 48,7 457 449 445
Sector externo
Balanza en cuenta corriente (% del PIB) -1,0 -15 -25 -19 -2,7 -23 -1,8 -2,1 -0.4
Reservas Internacionales (USD MM) 142 164 177 193 176 176 172 174 181
Tipo de cambio (fin de periodo) 1395 12,97 13,08 14,74 17,25 20,62 19,66 19,65 18,86

2020

1.069
8.287
-8.,6
-9.2
55
95
31
-17,0
4.4

32
4,25

-29
52,2

2,1
195
19.91

2021E

1209
8.810
38
4,0
34
3,6
2,6
49
39

36
3,50

-34
50,0

0.4
203
20,80

2022E

1121
8.810
2,6
33
30
35
3,0
4,0
35

3,45
4,00

-3.6
51,0

0,0
m
21,10
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PERU: PROYECCIONES ECONOMICAS

Pera
Rating (outlook): BBB+ (n) /BAA1 (n) /BBB+ (s) 2015 201 6 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
Actividad econémica
PBI corriente (USD MM) 191,260 194,540 214,330 225,430 230,966 205,188 211,552 207,796
PBI per capita (USD) 6,130 6,176 6,740 7,001 7,107 6,289 6,414 6,239
PBIreal (var. %) 3.3 4.0 2.5 4.0 2.2 -11.0 9.0 2.0
Demanda Interna real (var. %) 2.6 1.0 1.5 4.2 2.3 9.4 9.0 1.1
Consumo realtotal (var. %) 4.9 3.0 2.3 3.3 2.9 -6.4 8.4 2.4
Consumo privado real (var. %) 4.0 3.7 2.6 3.8 3.0 -8.7 8.2 1.9
Consumo publico real (var. %) 9.8 -0.6 0.7 0.4 2.2 7.2 9.1 5.0
Inversion bruta real (var. %) -4.7 -4.1 -0.3 4.4 3.3 -16.3 22.9 -3.6
Privada (var. %) -4.2 -5.2 0.1 4.1 4.5 -16.5 22.0 -1.0
Pablica (var. %) -6.9 0.3 -1.8 5.4 -1.5 -15.5 26.3 10.0
Inversion bruta (% delPBI) 23.7 219 20.6 21.6 21.1 18.7 19.2 18.0
E xportaciones reales (var. %) 4.7 9.1 7.4 2.4 0.7 -20.8 15.0 5.3
Importaciones reales (var. %) 2.2 -2.3 3.9 3.2 1.2 -15.6 15.6 1.6
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) 4.4 3.2 1.4 2.2 1.9 2.0 5.0 3.0
Inflacion (promedio) 3.6 3.6 2.8 1.3 2.1 1.8 3.7 3.7
Inflacién core (fin de afio) 3.5 2.9 2.1 2.2 2.3 1.8 2.5 2.2
Tasa de referencia (fin de afio) 3.75 4.25 3.25 2.75 2.25 0.25 0.75 1.50-2.00
Cuentas fiscales
Balance Fiscal SPNF (% delPBI) -1.9 -2.3 3.0 -2.3 -1.6 -8.9 -4.7 -4.5
Balance Estructural SPNF (% delPBI) -1.9 -2.4 -2.7 -2.0 -1.8 -4.2 -3.2 -2.0
Deuda bruta SPNF (% del PBI) 23.3 23.9 249 25.8 26.8 34.8 35.5 37.0
Deuda neta SPNF (% delPBI) 5.4 6.9 9.5 11.3 13.0 22.4 255 27.0
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) -2,916 1,888 6,700 7,197 6,614 7,750 16,000 18,000
Exportaciones 34,414 37,020 45,422 49,066 47,688 42,413 59,000 58,000
Importaciones 37,331 35,132 38,722 41,870 41,074 34,663 43,000 40,000
Balanza en cuenta corriente (USD MM) 9,526 -5,064 -2,779 -3,915 -2,657 1,509 -3,173 -831
(Como % delPBI) -5.0 -2.6 -1.3 -1.7 -1.2 0.7 -1.5 -0.4
IED neta (USD MM) 8,125 5,583 6,360 6,831 7,115 478 4,110 4,521
Reservas Internacionales (USD MM) 61,485 61,686 63,621 60,121 68,316 74,707 74,500 73,000
Deuda externa total (% del PBI) 38.2 38.3 35.7 34.7 34.7 43.4 43.5 44.8
Tipo de cambio (fin de periodo) 3.41 3.36 3.24 3.37 3.31 3.62 415 4.25
Tipo de cambio (promedio) 319 3.38 3.26 3.29 3.34 3.50 3.90 410

Fuente: INEI, BCRP, Estudios Econdmicos - BCP
1/En Lima Metropolitana

3BCP> .adCredicorpCapital



RETORNO DE ACTIVOS

Al 06-sep a las 3:00p. m. 1semana
Bolsas mundiales
EE.UU. (S&P 500) 4,535 20.7% 0.1% 24% 323%
Dow Jones Industrial Average 35,369 15.6% -0.1% 09% 257%
Russell 2000 (Small Caps) 2,292 16.1% 11% 25% 49.3%
Nasdaq 15,364 19.2% 0.6% 3.1% 35.8%
Zona del Euro (MSCIEMU EUR TR) 557 20.5% 0.1% 0.8% 32.2%
EAFE (MSCI EAFE USD TR) 10,636 13.6% 14% 16% 29.7%
Londres (FTSE 250) 24,248 18.4% 0.8% 32% 374%
Japon (Nikkei 225) 29,660 8.1% 6.7% 7.0% 28.5%
Mercados Emergentes (MSCIEM TR) 177,552 43% 19% 1.2% 20.1%
Brasil (BOVESPA) 117,530 -12% -1.8% -34% 16.1%
China (Shanghai Composite) 3,622 43% 2.7% 4.5% 10.0%
Asia ex Japon (MSCIUSD TR) 1,856 31% 2.6% 13% 216%
India (Sensex) 58,297 221% 2.5% 7.0% 51.7%
Rusia (Micex Index) 2,286 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mexico (IPC) 52,183 18.4% -0.8% 2.0% 424%
MILA (S&P Mila 40) 475 -111% 0.7% 6.9% 6.8%
Chile (IPSA) 4,456 6.7% -11% 51% 15.6%
Colombia (Colcap) 1,327 -7.7% 0.3% 8.1% 6.8%
Pert (S&P/BVL) 17,713 -14.9% 15% 22% -27%
Tesoro 10 afios (A pbs) 132 40.80 430 10.00 60.50
Libor 3 Meses (pbs) 0.12 -12.29 -0.44 -099 -12.63
Tesoro 30 afios (A pbs) 194 29.80 460 8.20 4710
Oro (USS / onza troy) 1,823.35 -4.0% 0.7% 1.0% -5.7%
Plata (US$ / onza troy) 24.68 -6.5% 27% -19% -8.0%
Platino (USS /onza) 1,023.77 -4.5% 14% 1.6% 124%
Paladio (USS /onza) 2,414.21 -14% -33% -9.1% 4.8%
Estafio (USS$ /TM) 33,375.00 62.5% -24% -7.0% 82.2%
Cobre (USS /1b) 425 20.9% -0.6% -11% 37.6%
Aluminio (USS$ /TM) 2,755.52 39.6% 3.0% 6.6% 56.6%
Zinc (USS /1b) 136 9.8% 0.2% -07% 21.0%
Petroleo (WTI) (USS / barril) 68.89 42.0% -0.5% -03% 73.2%
Gas Natural (USS / MMBtu) 4.1 97.1% 11% 12.2% 161.7%
Trigo (USD /Bu) 714.50 1.6% 0.8% 0.2% 324%
Soya (USD /Bu) 1,283.00 -2.5% -17% -8.5% 323%
Maiz (USD /Bu) 508.00 5.0% -6.0% -8.6% 46.3%
Café (USD /1b) 190.55 486% -35% 77% 414%
Monedas*
Délar (DXY) 9223 2.5% -0.5% 0.0% -0.5%
Euro (USD/EUR) 119 -2.8% 0.6% 0.3% 04%
Yen (JPY/USD) 109.85 -6.4% 0.1% -0.1% -34%
Libra (USD/GBP) 138 12% 0.5% -0.7% 5.1%
Franco Suizo (CFH/USD) 092 -3.4% 0.2% -09% 0.1%
Real (BRL/USD) 517 0.4% 0.2% 14% 24%
Yuan (CNY/USD) 6.46 11% 0.1% 0.1% 5.5%
Peso Mexicano (MXN/USD) 1991 0.0% 11% 0.1% 7.8%
Peso Argentino (ARS/USD) 9795 -16.4% -0.2% -11% -312%
Peso Chileno (CLP/USD) 772.80 -8.8% 12% 09% 0.2%
Peso Colombiano (COP/USD) 3,796.83 -10.8% 0.5% 3.0% -2.2%
Nuevo Sol (PEN/USD) 410 -13.4% -0.5% -0.7% -16.0%

(*) Signo negativo indica depreciacion.

Cifras actualizadas a las 3:00 p.m.del 06/09/2021
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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 piblicas. Credicorp Capital no ha
verificado la veracidad, la integridad ni la exactitud de la informacion a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o realizado
procedimientos de auditoria respecto de ésta. En consecuencia, este reporte no importa una declaracion, aseveracion ni una garantia
(expresa o implicita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la informacion que aqui se incluye, o cualquier otra informacion
escrita u oral que se brinde a cualquier interesado y/o a sus asesores.

A menos que esté expresamente indicado, no se ha utilizado en este reporte informacion sujeta a confidencialidad ni informacion
privilegiada que pueda significar la infraccion 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 evaluacion. 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 informacion 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 recomendacion.
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 cual es el uso que hace de la informacion suministrada y por ende es el dnico
responsable de las decisiones de inversion o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

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

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