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Apetito por riesgo se mantiene bajo ante efectos de la invasion rusa a Ucrania

Efectos secundarios de las sanciones a Rusia en los mercados de los commodities aumentaron la incertidumbre de semanas previas

Activos Internacionales Febrero 3 Meses 12 Meses

Renta Fija Global -5.9 -0.8 -0.6 -2.9 -5.7 -3.9 -0.2 7.4 12.3 -1.8 6.6

i.% Tesoro 10anos -2.2 1.2 03 -07 -2.0 -1.2 -2.3 8.0 6.9 0.9 2.3
42 US Investment Grade -5.4 08 -01 -2.0 -5.1 -2.8 -1.0 9.9 14.5 -2.5 6.4
< US High Yield -4.1 -0.2 -04 -1.0 -3.4 O 5.3 7.1 14.3 -2.1 7.5

Emergente -9.1 -3.0 -1.4 -5.7 9.1 -7.9 -04 6.2 14.1 -3.0 9.1
Renta Variable Global 9.8 2.7 -2.7 -2.6 9.0 4.0 185 16.3 26.6 9.4 24.0
EE.UU. 9.7 -1.5 -1.3 -3.0 -8.7 12.5 26.5 207 309 -5.0 21.2
Europa y Asia Des. -12.7 -6.5 -6.6 -1.8 -11.5 -5.5 11.3 7.8 22.0 -13.8 25.0

% Reino Unido -5.7 -7.6 -7.3 0.8 -2.6 5.2 18.5 -105 21.0 -14.2 22.3
',§ Japoén -7.9 -1.2 -1.9 -1.1 9.1 -8.3 1.7 14.5 19.6 -12.9 24.0
,2 Europa ex. RU -18.9 -10.3 -101 -3.9 171 -7.6 15.7 109 24.8 -15.1 26.8
« Mercados Emergentes -7.0 -2.3 -2.2 -3.0 -7.5 -15.1 -2.5 18.3 18.4 -14.6 37.3
LATAM 14.6 2.5 1.8 4.8 14.3 16.1 -8.1 -13.8 17.5 -6.6 23.7
Asia Emergente -8.4 -2.4 -2.8 -2.3 -9.1 -19.9 -5.1 28.4 19.2 -15.5 42.8

EMEA -15.1 -6.2 -1.7 -14.8 -14.7 1.5 23.9 -7.6 19.3 -8.1 15.9

indice de Commodities 28.1 13.0 109 6.2 307 49.8 27.1 -3.1 7.7 -11.2 1.7

:g Petroleo WTI 503 24.9 209 8.6 59.9 88.8 58.7 -205 34.5 -24.8 12.5
-é Petroleo Brent 51.9 206 17.0 107 55.8 84.3 502 -21.5 22.7 -19.5 17.7
§ Oro 7.7 4.3 3.2 6.2 105 15.2 -3.6 25.1 18.3 -1.6 13.5
Cobre 9.9 7.9 7.9 3.6 108 17.2 25.7 26.0 3.4 -17.5 305

§ DXY 3.1 2.1 2.0 0.2 2.9 8.5 6.4 -6.7 0.2 4.4 9.9
o TIPS -05 2.5 Q7 0.9 0.2 6.9 6.0 11.0 0.0 -1.3 3.0

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 4/3/2022.
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RV US: Sector de energia continua al alza luego de que el petrdleo tuviese
su mayor alza semanal desde 1974

Sector - Absoluto % Ticker WTD% MTD% MesAnt% 3meses% YTD % Sector - Relativo % Ticker WTD% MTD% MesAnt% 3 meses% YTD %
Energy XLE 9.2 6.6 741 341 355 Energy XLE 10.5 7.6 10.0 41.1 445
Financials XLF -4.8 -33 -1.4 -4.1 -4.7 Financials XLF -35 -2.3 1.6 2.9 4.3
Consumer Discretionary XLY -2.6 -3.3 -4.1 -15.6 -16.1 Consumer Discretionary XLY -1.4 -2.3 -1.1 -8.6 -7.1
Industrials XLI 13 0.5 -0.8 -4.0 -5.1 Industrials XLI 25 1.5 2.1 3.0 39
Materials XLB -1.5 -0.4 -1.3 -4.9 -8.3 Materials XLB -0.3 0.6 1.7 2.1 0.7
Technology XLK -3.0 -2.8 -4.9 -12.5 -13.9 Technology XLK -1.7 -1.8 -1.9 -5.5 -4.9
Communication Serv XLC -3.0 -2.9 -7.4 -13.1 -14.4 Communication Serv XLC -1.7 -1.9 -4.5 -6.1 -5.4
Health Care XLV 1.2 2.0 -1.0 -0.8 -5.9 Health Care XLV 2.4 3.0 2.0 6.2 3.0
Real Estate XLRE 1.8 3.6 -4.8 -3.8 -9.9 Real Estate XLRE 3.0 4.6 -1.8 3.2 -0.9
Consumer Staples XLP -0.1 13 -14 47 -1.6 Consumer Staples XLP 1.2 23 1.6 11.7 7.4
Utilities XLU 49 4.4 -1.9 3.9 -1.0 Utilities XLU 6.1 5.4 1.1 10.9 8.0
S&P 500 SPY -1.3 -1.0 -3.0 -7.0 -9.0 S&P 500 SPY 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Factor - Absoluto % Ticker WTD% MTD% MesAnt% 3meses% YTD % Factor - Relativo % Ticker WTD% MTD% MesAnt% 3meses% YTD%
High Beta SPHB -4.4 -4.2 1.6 -73 -8.4 High Beta SPHB -3.1 -3.2 4.6 -03 0.6
Low Beta SPLV 2.0 2.6 -2.3 0.9 -4.6 Low Beta SPLV 33 3.6 0.7 7.8 4.4
Mega Cap DIA -1.2 -0.8 -3.2 -5.7 -7.3 Mega Cap DIA 0.1 0.2 -0.2 1.3 1.7
Mid Cap MDY -1.7 -1.7 1.1 -5.5 -7.8 Mid Cap MDY -0.5 -0.7 41 1.4 1.2
Small Cap IWM -1.9 -2.3 1.0 -9.6 -10.7 Small Cap IWM -0.6 -13 4.0 -2.7 -1.7
Secular Growth QQQ -2.4 -2.7 -4.5 -14.2 -15.2 Secular Growth QQQ -1.2 -1.7 -1.5 -7.2 -6.2
Dividend Yield SDyY 0.7 1.1 -1.1 1.2 -2.1 Dividend Yield SDyY 1.9 2.1 1.9 8.2 6.8
Value IWD -0.4 0.1 -1.2 -0.6 -3.4 Value IWD 0.8 1.1 1.8 6.3 5.5
Growth IWF -2.5 -2.8 -4.2 -13.9 -14.9 Growth IWF -1.3 -1.8 -1.2 -6.9 -5.9
Quality QUAL -1.0 -0.8 -4.1 -9.7 -11.5 Quality QUAL 0.3 0.2 -1.1 -2.7 -2.5
Momentum MTUM -2.3 -2.4 -2.7 -13.0 -13.6 Momentum MTUM -1.1 -1.4 0.3 -6.0 -4.6
S&P 500 SPY -1.3 -1.0 -3.0 -7.0 -9.0 S&P 500 SPY 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

4ad CredicorpCapital

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 4/3/2022. Rentabilidad corresponde a ETFs, por lo que pueden diferir ligeramente de la rentabilidad de los indices. RGBT MalmEEMENT 3



Inicia mar-22, y Latam sigue consistentemente arriba

Desarrollados, Emergentes ex Latam y México con rentabilidades negativas en lo corrido del afio

RETORNOS (USD) vs VOL (MTD) RETORNOS (USD) vs VOL (YTD)
@ ASIA @ DM @EMEA @LATAM @SUB @ ASIA @ DM @EMEA @ LATAM @SUB
30 % ' .

PE :
5% : @®: P

20% BR

0
o
)

o '
= : e cL 2 ® '
g : ® < LATAM .
LATAM = .
= " = 10% '
: = 5 =
< 0% S N R R = :
: ' : -
| Z | |

o @, O S A
E . us: EMEA E :
= MX : 2 0% :
ASIA ' ® "
. MX :
-5 % g . '
@ :

: -10% @ @ : emea

@ ' .- us - O
EAFE ' [ ] . CN
' EAFE :
0,5 % 1,0 % 1,5 % 2,0 % 2,0 % 3,0 % 35% 1.0 % 1,2 % 14 % 1,6 % 1,8 % 2,0% 2,2 %
VOL DIARIA VOL DIARIA
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia. Informacion al 04-fmar-22. 4



Fundamentos macro y evolucion

China al borde de la contraccion

Aunque los PMI compuestos de US y Europa se recuperaron mas de lo esperado en feb-22, la crisis entre Rusia y Ucrania
desencadenaria un deterioro de la confianza de los agentes, por lo que esperamos una reduccion para los indicadores en mar-22,
especialmente en el viejo continente.

En China, el PMI se ubicé en la zona de expansion, ligeramente por encima del umbral de los 50 pts (50.1). El comportamiento lo
lider6 el subcomponente de manufactura, el cual se vio favorecido por la politica "permanecer local" que ocasion6 una rapida
recuperacion en el sector después del Afio Nuevo Lunar. El subcomponente de servicios desacelerd, pero permanecio en expansion.

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

Mundo Desarrollados usS Eurozona Alemania Reino Unido Japon Emergentes China Brasil

feb-21 53.2 53.8 595 48.8 511 49.6 48.2 52 517 49.6
mar-21 548 559 59.7 532 573 56.4 499 52.6 531 451
abr-21 56.7 58.2 63.5 53.8 558 60.7 51 535 547 445
may-21 48.8 528 53.8 49.2
jun-21 56.6 593 63.7 48.9 50.8 50.6

jul-21 55.8 57.5 59.9 59.2 48.8 52 53.1

ago-21 525 541 554 60 548 455 493 47.2

sep-21 53 53.8 55 56.2 555 549 479 523 51.4

oct-21 545 55.2 57.6 542 52 57.8 50.7 52.8 515 53.4
nov-21 548 55.8 57.2 55.4 522 57.6 533 525 51.2 52
dic-21 543 548 57 533 499 53.6 525 533 53 52
ene-22 51.4 513 511 523 538 54.2 499 50.8 50.1 50.9
feb-22 534 547 559 555 55.6 59.9 45.8 513 50.1 535

*El PMI compuesto se puede entender como una suma ponderada de los PMIs manufacturero y de servicios. Se considera uno de los datos relevantes mas adelantados disponibles de actividad econémica agregada mensual. — . — .

**Se entiende 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 contrayendo frente al mes ‘ \_red ICO rp\_q p|t0 I
previo cuando el indice esta por debajo de 50 puntos (terreno de contraccion). ASSET MANAGEMENT
Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 07/03/2022. Mapa de calor evaluado desde ene-2012. 5



Fundamentos macro y evolucion

Conflicto en Ucrania deteriora el panorama de inflacién a corto plazo

Conflicto en Ucrania tendria un impacto alcista en la inflacion US para 4722 de entre 1.00 - 1.50 pp, via mayores precios del petroleo.
Esto implica que la dinamica de precios podria cerrar este afo entre 4.2% a/a - 4.7% a/a, frente al escenario previo del 3.2% a/a. Con
respecto a escenarios alternos, de materializarse un entorno incluso mas alcista para el crudo, la inflacion de cierre podria alcanzar
niveles superiores al 5%; mientras que un contexto bajista podria llevarla hasta lecturas por debajo del 4%.

Esto, sumado a un escenario de empleo que se mantuvo sélido en feb-22, nos llevo a revisar al alza nuestra expectativa de subida de
tasas de la Fed en 2022, de cuatro aumentos de 25 pbs a entre cinco y seis. De forma contraria, consideramos que la probabilidad de
un incremento de 50 pbs en mar-22 se ha reducido, como resultado de condiciones mundiales de liquidez mas estrictas a corto plazo.
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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.
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Fundamentos macro y evolucion

Demanda por refugio impulsa al délar

EL DXY (act: 99.1 pts) rompid al alza el rango que esperabamos a corto plazo (96 — 98 pts), disparado por una demanda por refugio, a
causa de la crisis entre Rusia y Ucrania. El fortalecimiento que esperabamos a corto plazo, previo a esta coyuntura, estaba asociado a la
cercania de la reunion de la Fed en mar-22, por lo que este “cisne negro” ha terminado por apreciar el dolar mas de lo anticipado.

Parece probable que el délar vuelva a un rango entre 96 — 98 pts, una vez que la crisis en Ucrania desescale (1); y que converja a un
nivel mas justo entre 94 — 96 puntos en un horizonte medio de tiempo, aunque dependera de cuanto se estime que tarde en
desvanecerse el impacto econémico negativo de la crisis.

Evolucion del DXY vs otras monedas
(Variables en base 100 = 31-dic-2021)

104 e EURUSD JPYUSD GBPUSD  emms DXY s EM
103

102
101
100
99
98
97
96

95
31-dic-21 7-ene-22 14-ene-22 21-ene-22 28-ene-22 4-feb-22 11-feb-22 18-feb-22 25-feb-22 4-mar-22

4ad CredicorpCapital

(1) AGn no tenemos una estimacion formal de cuando empezara a desescalar el conflicto.
ASSET MANAGEMENT 7

Fuente: Bloomberg . Elaboracion propia. Informacion al 07/03/2022



Fundamentos macro y evolucion

Politica en Mercados Desarrollados

EE.UU. evalia imponer un embargo a las exportaciones de petroleo ruso, lo cual, si se aprobara, se calificaria como una las sanciones
mas fuertes después de haber expulsado a siete bancos rusos del SWIFT (1). Paises como Alemania e Italia siguen oponiéndose a las
sanciones que involucren el sector energético, debido a su dependencia, especialmente, de gas ruso.

Asi, Norteamérica estaria evaluando imponer de forma independiente sanciones sobre el petroleo ruso (sin descartar aiin que Europa
decida respaldarlo), mediante un proyecto de ley que contaria con el suficiente apoyo del Congreso. De aprobarse estas sanciones, es
probable que el crecimiento esperado de la Eurozona para 2022 descienda mas de los 0.7 pp que habiamos estimado (el promedio de
mercado estima ~1.0 pp), desde el 3.9% a/a que pronosticabamos previo al conflicto.

Uso de la fuentes de energia en la Eurozona Principales de la origines de las importaciones de gas en la UE
(2019) (% de participacion)
B Nowiges 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Reneuables Russia 308 363 346 345 344 345
100 Norway 19.7 158 156 150 132 16.2
90 - Algeria 6.1 55 6.8 14 8.3 6.9
%0 Qatar 53 116 134 139 12.6 6.8
;z United States 0.0 01 08 11 48 6.6
. Nigeria 3.2 3.6 44 4.6 5.4 50
0 United Kingdom 3.1 2.3 2.1 19 2.1 2.9
30 Trinidad and Tobago 0.7 04 04 11 19 13
20 — . Others 310 244 219 20.6 173 19.8
10 | | l i '
o] ————— — I — -
Total Industrial Transport Sendces Households Agriculture Non-energy
and fishing use
4ad CredicorpCapital

(1) Es la red de mensajeria global que la mayoria de bancos utilizan para realizar pagos transfronterizos

Fuente: Eurostat. Ultima informacién disponible. ASSET MANAGEMENT 8



Fundamentos macro y evolucién

En China, el gobierno fija crecimiento de “alrededor del 5.5%” para 2022

El primer ministro Li entregd el informe de trabajo del gobierno en el cual se establece un crecimiento de "alrededor del 5.5%",
superior a nuestras expectativas en ~0.5pp.

» El foco principal es la politica fiscal: el objetivo del déficit fiscal disminuye al 2.7% del PIB, pero implica una transferencia de fondos fiscales

subutilizados del 2021 (~1.1tn de CNY).

* Las politicas alrededor del sector industrial siguen el camino de crecimiento de alta calidad, mientras el gobierno reitera el objetivo de largo plazo de
neutralidad de carbono, pero no especifica objetivos numéricos para la reduccion de la intensidad del consumo de energia.

PIB Real

Inflacion (IPC)

Nuevo empleo urbano (personas)

Tasa de desempleo urbana (Encuesta)

Tasa de desempleo urbana (Registro)

Déficit Fiscal (% PIB)

Déficit Fiscal (CNY)

Bonos Especiales Locales del Gobierno (CNY)
Inversion Presupuestaria Central (CNY)

Reduccion de la produccion de acero (ton)
Salidas de produccion de carbén (ton)

Politica Fiscal

Politica Monetaria

Fuente: P Morgan

plo) [
6.0 - 6.5%
~3%
>=11mn
~55%
<=4.5%
2.8%
2.76tn
2.15tn
577.6bn
"Promover la reduccion de la
capacidad impulsada por el
mercado”

Politica fiscal proactiva para
fortalecer y mejorar la eficiencia

Politica monetaria prudente;
Crecimiento de M2y
Financiamiento Social conforme el
PIB nominal

2020
~3.5%
>=9mn

~ 6%
~55%

3.6%
3.76tn
3.75tn

600.0bn

"Promover el uso de energias
limpias"

Politica fiscal para ser mas proactivo

Politica monetaria prudente para ser
mas flexible y razonable;
Crecimiento de M2y
Financiamiento Social
significativamente mayor que en
2019

ploy}
>6%
~3%
>=1Imn
<=55%
3.2%
3.57tn
3.65tn
610.0bn

"Promover el uso de energias
limpias”

Politica fiscal proactiva para
mantener la sostenibilidad y mejorar
la eficiencia

Politica monetaria prudente, flexible,
focalizada y razonable; Crecimiento
de M2 y Financiamiento Social
conforme el PIB nominal

2022
~55%
~3%
>=11mn
<=5.5%
2.8%
2.37tn
3.65tn
640.0bn

“Promover el uso de energias
limpias”

Politica fiscal proactiva para mejorar
la eficiencia y enfatizar la precision y
sostenibilidad

Politica monetaria prudente, flexible
y razonable; Crecimiento de M2y
Financiamiento Social conforme el

PIB nominal

4ad CredicorpCapital
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Fundamentos macro y evolucion

“Permanecer local” ayudaria a la estacionalidad del Ao Nuevo Chino

El PMI manufacturero piblico increment6 ligeramente 50.2 pts desde 50.1 en ene-22, mientras el privado alcanzé el umbral de
expansion y se ubico en 50.4 pts desde 49.1 en ene-22. Sugiere una recuperacion local y estacional.

* ELPMI no manufacturero aumento a 51.6 desde 51.1 ene-22 principalmente por la recuperacion de las actividades de construccion.

» En desagregado, la manufactura se recuper6 con nuevos pedidos mas fuertes, empleo mas sélido y mayores presiones inflacionarias. La divergencia
radico en el PMI de produccion, la cual puede ser explicada por las diferencias de coberturas de las encuestas, asi como el sesgo por sector.

PMI No Manufacturero vs Servicios
(var mensual pts)

30 Detalle PMI Caixin/Markit NBS
PMI Manufacturero 50.4 13 50.2 0.1
20 PMI Produccion 50.1 17 504 | 05
PMI Nuevas Ordenes 51.5 _ 50.7 1.4
10 PMI Ordenes de Exportacién 49 0.6
T . __L o we 1 PMiEmpleo 485 0.6 49.2 0.3
LI 1 b '1' v PMI Precios de Insumos 54.6 2 60
10 PMI Inventarios 49.8 11 47.3 -
PMI Servicios/No Manufacturero 50.2 _ 51.6 0.5
-20
-30
Oct-18 Mar-19 Aug-19 Jan-20 Jun-20 Nov-20 Apr-21 Sep-21 Feb-22
= NBS m Caixin
ad CredicorpCapital

. . ASSET MANAGEMENT
Fuente: Bloomberg, Elaboracion propia 10



Fundamentos macro y evolucion

Demanda externa sigue favoreciendo a China

Los datos de exportacion de China de ene/feb-22 repuntaron en términos secuenciales gracias a la sélida demanda de EE.UU y Asia
Emergente, mientras comienza la revision de las sanciones impuestas en el 2018 por EE.UU..

* Impacto Conflicto Rusia-Ucrania a China: 1) Directo: el comercio con Rusia aporta ~2% de las exportaciones y el ~3% de las importaciones, las
recientes sanciones y controles de capital no afectan la relacion. 2) Indirecto: Precios mas altos de las materias primas = mas costos en las
importaciones y, eventualmente, reduccion del superavit en cuenta corriente y, mayores presiones inflacionarias (IPP). Ademas, menores
perspectivas econémicas mundiales = menor demanda mundial a corto plazo de los exportadores.

Importaciones vs Exportaciones Sanciones EE.UU — China
USD var % a/a
( / ) [1 Impuestas por EEUU aChina [ Impuestas por Chinaa EE.UU
90 March/April 2018 July 2018 Aug. 2018
Fl $40B $34B s168
£3B $34B s16B
Productos de acero y aluminio Piezas de aviones, Motocicletas, turbinas de
de la mayoria de los paises semiconductores, vapor, vagones de tren (25%)
(10% aluminio, 25% acero) microscopios (25%) Carne de res, aves, fibra 6ptica
Vino, cerdo, nueces, tubos de Soja, trigo, vehiculos eléctricos, cables, motocicletas (25%)
acero, reciclados aluminio (15% whisky, mariscos, cigarros
a25%) (25%)
Sept. 2018 Sept. 2019
$200B $110B
s60B s2s5B

Tejidos, médems, productos Productos agricolas, antigiiedades, ropa, utensilios de cocina,
quimicos, muebles, mariscos calzado (15%, cayendo a 7,5% en virtud de un acuerdo anunciado el
(10%, elevado al 25% en mayo 13 de diciembre en el que China prometi6 una cantidad

-50 de 2019) "correspondiente” de reducciones arancelarias)

Apr-O0  Sep-02  Feb-O5  Jul-07  Dec-09  May-12  Oct-14 Mar-17  Aug-19  Jan-22 Cosméticos, vodka, reptiles, Productos agricolas (5% a 10% ademas de los aranceles existentes
) ) pelucas, diamantes, que van hasta el 25%), petréleo crudo (5%)
Importaciones Exportaciones videojuegos
(5% a10%, elevado a 5% a " @
25% en mayo de 2019) ‘ CredICOFpCCI p|tq|
*SB = USD billions (USD miles de millones) ASSET MANAGEMENT

Fuente: JP Morgan, Office of the US, Trade Representative, Bloomberg, Elaboracién propia 1



Fundamentos macro y evolucion

Emergentes: Omicron debilité a gran parte de la regién

Politica de “convivir con Covid-19” permitid que Latinoamérica superara a los demas paises

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

* A nivel regional, Europa permanece en el dltimo lugar pero desacelerando de forma significativa frente al ene-22. Rusia cae a ser el peor pais
emergente debido a los fuertes brotes que han causado pausas en la actividad social y econémica.

E‘""“ BB(::”‘* Severidad en el Bloqueo de la Actividad Economica Progreso de Vacunacion en Mercados Emergentes
i : y Social (tamario burbuijas = PIB 2020, USD precios
Chile 64.7 100 corrientes)
Argenflna 64.3 250 © CHL
Turquia 64.0 ﬁ . (OR
Malasia 63.8 80 IND @ :HL 3 BRA CHN
Corea 63.0 o g 200 SAR @ ™o
México 613 > BRA o PER Q MYS
Taiwan 611 s IDN @ ® CHN e O TR Q

ilandi s ¢ Asigm @ COL 5 IND @ CzH
Tailandia 61.1 8 TUR ® MYS a 150 CoL @ THD
Rep. Checa 60.2 < EGY o Europa s @ o .Lat%mKOR _,g 0 MEX Q@ roL
India 59.6 S 40 2R @ @ ROM ‘. ng ®CZH THD g 0
Brasil 58.4 8 RUS PY ® ARG 2 100 PHL
China 57.6 - MEX ® Twpo ®CHL € RUS @

. 2 o
Egipto 56.5 5 o ROM
Indonesia 55.8 0 2 50 ey @
Perd 55.4 o ZAR
Sudafrica 553 g
Rumania 54.4 0 = 0
Polonia (0] 20 40 60 80 100 (0] 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000 30,000 35000
Filipinas People Vaccinated per 100 PIB per capita (USD precios corrientes)
Rusia

~ o S~ .

*SAR:Arabia Saudi, TUR:Turquia, CHL:Chile, KOR:Corea, TWD:Taiwan, CHN:China, COL:Colombia, THD:Tailandia, CZH:Rep. Checa, MYS:Malasia, IND:India, EGY:Egipto, MEX:Mexico, BRA:Brasil, PER:Peru, ‘ \_red ICO rp\_CI pltdl
IDN:Indonesia, ZAR:Sudafrica, POL:Polonia, ARG:Argentina, RUS:RusiaROM:RumaniaPHL:Filipinas. ASSET MANAGEMENT

Fuente: Our World Data, FMI, UBS, Bloomberg, Datos actualizados al 24-feb-2022, 12



Fundamentos macro y evolucion

Rusia 2.0: mas sanciones en camino, ;qué esta en juego?

Neutral

Rusia actualmente esta produciendo ~10.5 mbd de petroleo, de los cuales exporta un 67% (7 mbd) compuestos
en derivados y crudo (4.5 mbd). Iran, que en la actualidad enfrenta sanciones, es capaz de introducir al mercado
en 1—1.5 mbd, con una capacidad total de hasta 4.5 mbd (maxima produccion).

Débil Fuerte

* Iran tiene las reservas de gas natural namero 2 del mundo y de crudo Produccion de crudo y condensados
ndmero 4. Con la reactivacién del acuerdo nuclear, tendria la capacidad (mbd)
de aumentar las exportaciones en alrededor de 1 millon de barriles por 12 ~ Us
dia dentro de los meses posteriores a cualquier acuerdo. 10 Russia, .
« Por otro lado, la produccién de Libia sigue en juego debido a los °®
conflictos politicos internos. 6
4 @ — — — China
— I — == |JAF
2 — I
Escenarios 0
00 01 02 O3 04 O5 06 O7 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Entrada de Iran con +1 mbd con Rusia a mitad de capacidad (-2.25 mbd), Exportaciones de Petréleo de Rusia
Optimista teniendo en cuenta que los pagos del sector energético estan excluidos de P (mbd)
las sanciones SWIFT y puede enviar petréleo a otros paises como China.
10
8
Base Rusia a mitad de capacidad (-2.25 mbd). 6
4
2
Pesimista  Rusia sin produccion (-4.5 mbd) 0 S S S S S S . . . . . .
% > % s & Ja° > & > » » Ja>
& W W & F & W SR AR

® Crudo y condensados M Nafta ™ Gasoil VGO mGasolina ® Otros

4ad CredicorpCapital

ASSET MANAGEMENT
Fuente: Bloomberg 13



Fundamentos macro y evolucion

Rusia 2.0: escenarios de produccion y prolongacion del conflicto

Neutral

e . La Camara de Representantes de EE.UU. esta explorando un proyecto de ley que prohibiria la importacion de
petroleo y productos energéticos rusos, una medida que aumentaria la presion econdmica a medida que mas

Dé"".\ " empresas se retiren del pais.

* En nuestro escenario base de crisis: interrupcion de suministro es de 2.25 mbd, el cual podria prolongarse por los proximos 3/6 meses. Es
importante resaltar que Europa no tendra la necesidad de buscar sustituto en el corto plazo, teniendo en cuenta que el clima en marzo ha sido mas
favorable, pero debera solucionar el problema de suministro para el mes de septiembre por el comienzo del invierno 2022-2023.

* Aparte del petroleo, la invasion de Ucrania ha generado fuerte volatilidad en los mercados de materias primas, particularmente en gas, trigo y
aluminio. De acuerdo con el indice de materias primas de Bloomberg (BCOM), la cotizacion de las materias alcanza los niveles del 20009.

Precios Petroleo Brent bajo escenarios de menor produccion y extension BCOM Index
del conflicto (var % a/a)
Menor P -~ Mayor 80
riesgo ) g riesgo
60
L 3meses | 6meses |
Iran + Rusia Rusia Rusia Iran + Rusia Rusia Rusia 40
(-125mbd) (-225mbd) (-45mbd) (-125mbd) (-2.25mbd) (- 4.5 mbd)
mar-22 915 101.8 1223 | 1037 134.4 187.9 20
abr-22 87.3 97.0 65 | 989 127.9 178.5
may-22 83.6 92.8 m3 | 946 121.8 169.5 0
82.3 91.4 1094 | 931 119.6 166.2
jul-22 813 9011 1077 | 918 7.5 162.9 "20
ago-22 79.6 88.2 1055 | 899 114.9 159.1 40
sep-22 78.5 86.9 1038 | 886 113.0 156.2
oct-22 76.8 85.1 1019 | 867 109 153.7 60
nov-22 74.8 82.8 99.1 | 84.4 107.7 149.1 Sep-99  Mar-02  Sep-04  Mar-O7  Sep-09  Mar-12 Sep-14 Mar-17 Sep-19 Mar-2.
dic-22 75.7 83.8 1001 | 854 108.7 150.3 ad CredicorpCapital

ASSET MANAGEMENT
Fuente: Bloomberg 14



o ° o o ’ undamentos macro y evolucion

Rusia 2.0: incertidumbre que no se ira en el corto plazo ey
s . Se espera que los lideres de la Unién Europea se relnan en Paris esta semana para analizar las perspectivas de
\ Ucrania de unirse al bloque de 27 naciones. La membresia requiere un conjunto de pasos que puede durar mas

Déb". | " de 10 afios, lo cual ha intensificado los recelos de economias como Turquia que buscan alcanzar la unién.

« La escalada del conflicto solo plantea mayores desafios para la estabilidad del mercado ~ Diaspora ucraniana

del petréleo, entre otras materias primas como el aluminio, el trigo, el maiz, entre otros.  Numero de residentes ucranianos en paises de la UE
Menosde 20K " 20-80K W 81-490K 7] paises de la UE

r Las autoridades ucranianas mantendran la tercera ronda de
conversaciones con sus homoélogos rusos. : BIELORRUSIA

406

RUSIA

53K

e

La OPEP+ se apeg6 a su plan de aumentar gradualmente la

) oferta (400 mil barriles diarios). %
i UCRANIA o
. Mas de 1,5 millones de >
v personas han sido
. . p T b e desplazadas
La Agencia Internacional de Energia acordé liberar 60 mb* de 7 E ¢
reservas en todo el mundo. La mitad provendria de EE. UU. y el  EsLOvAau
. o . . ' 114K MOLDOVA
resto de los miembros europeos y asiaticos (ex. China e India). R A - B, 84K
PIIIY '.f‘-’m&-'*‘_li” , RUMANIA
T AR 72K
Las companias petroleras cierran sus operaciones (Shell Plc, BP s e A I R 0c Ut
q Plc, TotalEnergies SE) y manifiestan no invertir en nuevos &, _ 157K
E H proyectos dentro de Rusia, mientras las companias de buques o | La peninsula de
. . ! , Cri territori
cisterna no ofrecen servicios a los cargamentos rusos. AN : ucrasp o ks
p Rusia en 2014

* Millones de barriles. o -~ . L~ .
** Datos de refugiados al 6 de marzo de 2022, 5:00 pm GMT. El nimero de residentes ucranianos representa a aquellos que tenian un permiso de residencia en 2020. Este es un recuento inferir al nimero total de ‘ \..I'ed ICOFp\_CI plt0|
ciudadanos ucranianos que residen en esos paises. ASSET MANAGEMENT

Fuente ACNUR, Eurostat, Bloomberg, IEA, EIA, Refinitiv Eikon 15



Contflicto Rusia-Ucrania desvia la atencion del COVID

En Asia, a Corea del Sur se le une Vietnam con incrementos relevantes en el nimero de casos

Evolucion del COVID-19

(NUmero de casos semanales por cada 100.000 habitantes | Promedio 3 dias)
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1.000
2.000
800
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600
1000
400
500
200
0 - - - — = = = o B e = oo B Ty, L S e st
feb-20  abr-20  jun-20  ago-20  oct-20  dic:20  feb-21  abr21  jun-21 age2l  oct-21 dic-21  feb-22 feb-20  abr20  jun-20  ago20  oct-20  dic-20  feb-21  abr21 jun-21  ago-21  oct-21 dic-21 feb-22
o= = «Croatia (198.2 ) Czechia [4814)  eevee Egypt (67) France (5069) Argentina (80.8 ) Brazil (1158)  «eeees Canada (104.6 ) ——Chile (707.3)
ial65) eeeees i 9 1) eeeses i
Germany(1.184.1 ) Hungary (1869) Italy (3786)  eeens Poland (189.0 ) Colombia (165 ) Mexico (391) Peru (211) United States (88.0 )
Russian Federation (384.6 ) =—South Africa (15.1) Spain (267.1) —— Switzerland (1288 9 )
ooooo Turkey (362.1) «sese Ukraine (0.0) United Kingdom (4326 )
3.000
2500
2.000
1.500
1000
500
o]
feb-20 abr-20 jun-20 ago-20 oct-20 dic-20 feb-21 abr-21 jun-21 ago-21 oct-21 dic-21 feb-22
= = -Australia (621.6) ——~China(188) ... India (2.8 ) Indonesia (71.7) ' L~ . L~ .
Japan (303.1) Malaysia (555.9) ———Philippines (5.0)  «sess South Korea (2.455.2 ) \"red ICO rp\"q pltq I
Taiwan (15) —— Thailand (2025 ) Vietnam (8916 ) ASSET MANAGEMENT 16
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Descensos en las tasas de mortalidad continudan, excepto en Asia

Asia muestra tasas de mortalidad al alza

Tasa de Mortalidad
(Muertes semanales por cada 100.000 habitantes | Promedio 14 dias )

18 16
16 14
14 12 ~,
12
10
8
6
4
2
o d =
feb-20 abr-20 jun-20 ago-20 oct-20 dic-20 feb-21 abr-21 jun-21 ago-21 oct-21 dic-21 feb-22 feb-20 abr-20 jun-20 ago-20 oct-20 dic-20 feb-21 abr-21 jun-21 ago-21 oct-21 dic-21 feb-22
= = +Croatia (3.72) Czechia(274)  eeeee Egypt (016) Fane (s L Argentina(1.23)  ——Brazil (131)  eeeee Canada (0.82) —— Chile (4.09)
Germany (134) <o Hungary (4.93) ——haly(99)  eeees Poland (2.50) Colombia (0.88)  +evees Mexico (124)  eeens Peru (1.62) United States (2.88)
———Russian Federation (3.10) ——South Africa (0.56) Spain (2.00) ——Switzerland (0.74)
----- Turkey (1.54) ++s 0+ Ukraine (0.29) United Kingdom (1.00)
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0 5
feb-20 abr-20 jun-20 ago-20 oct-20 dic-20 feb-21 abr-21 jun-21 ago-21 oct-21 dic-21 feb-22
= =« Australia (0.90) China (0.06)  ««ve» India (0.09) Indonesia (0.66) Japan (1.04)  eeees Malaysia (1.35) ' —~ o L~ o
= Philippines (0.42) ===« South Korea (1.37) == Taiwan (0.00)  e=—=Thailand (0.40) ==—\Vietnam (0.56) \-—red ICO rp\—q pltq I
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RFI: Tasas de bonos globales disminuyen el sesgo alcista de semanas previas

Impulso alcista en tasas viene disminuyendo ante el menor apetito por riesgo por parte de los inversionistas

Tasa de Interés por plazo de vencimiento
(Tasas para Latam son en USD)

Italy

United States
Peru

Mexico

0 clc e Ke) (%) Ol e |(>|wm|n|m Z|luo|lo
m ?| B I | o = (T |8 |5 |23 | oz |@
< = RS @ 22|22 |@ |3 SIg13
T|® =3 3|5 = 3 ) 3
@ < 3 ® 3 Sl (g |d | = |2 (B
- =3 5 = E] (= |3
® =~ 5 |9 <

a3

n | =<

-0.72%
-0.69%

-0.60%
-0.67%
-0.76%
-0.69%
-0.66%
-0.08%
-0.52%

-0.52%

1.22%
1.80%

-0.74%
-0.51%
-0.62%
-0.56%
-0.61%
-0.57%
-0.66%
-0.61%
-0.04%
-0.27%
-0.66%
-0.12%
-0.14%
1.48%

3.49%

1.66%

-0.59%
-0.34%
-0.48%
-0.40%
-0.37%
-0.43%
-0.55%
-0.54%
-0.03%
-0.03%
-0.28%
0.08%

1.61%

2.34%

2.15%
3.12%

-0.50%
-0.27%
-0.36%
-0.24%
-0.27%
-0.29%
-0.39%
-0.30%
-0.02%
0.10%

0.31%
0.07%

3.04%
2.50%

2.49%
3.40%

5.77%

-0.38%
-0.18%
-0.27%
-0.08%
-0.14%
-0.14%
-0.24%
-0.16%
0.01%
0.27%
-0.07%
0.60%
0.23%
1.64%
3.10%
2.85%

3.77%

5.76%

-0.35%
-0.11%
-0.24%
-0.02%
-0.14%
-0.07%
-0.06%
-0.13%
0.00%
0.40%

0.85%

0.29%

3.22%

2.95%
4.38%

-0.30%
-0.02%
-0.15%
0.20%
0.09%
0.09%
0.00%
0.01%
0.02%
0.53%
0.07%
1.09%

1.70%

3.59%

4.78%

Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al 4/3/2022. Tasas para Latam son en USD. Flechas indican variaciones respecto a dic-20.

-0.23%
0.03%
-0.04%
0.25%
0.15%
0.16%
0.12%
0.12%
0.04%
0.64%

1.22%
0.34%

3.40%

3.72%

4.97%

6.99%

-0.16%
0.10%
0.10%

0.28%
0.28%
0.25%
0.25%
0.09%
0.81%

1.40%
0.37%

3.47%
3.76%

3.23%

3.12%

-0.07%
0.14%
0.20%
0.62%
0.43%
0.39%
0.42%
0.35%
0.16%
0.97%
0.22%
1.54%
0.42%
1.73%

3.95%

3.23%
5.04%

0.06%
0.26%
0.31%
0.80%
0.64%
0.60%
0.64%
0.67%
0.42%
1.31%

1.79%

6.48%

-0.01%
0.26%
0.25%
0.88%
0.77%
0.67%
0.90%
0.71%
0.63%
1.43%
0.32%
1.98%
0.56%
2.23%
4.12%
4.84%
6.67%
4.08%
5.93%

0.16%
0.24%
0.34%
1.06%
1.02%
0.72%
1.11%
0.79%
0.84%
1.66%
0.35%
2.26%

2.16%
4.12%
4.98%

4.21%
6.00%

4ad CredicorpCapital
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La Curva del Tesoro Americano se apland

Preocupacion sobre el impacto en el crecimiento econémico ante el alza en el petroleo redujo el empinamiento de la curva

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00

20 4 —®—4-Mar-22 —®—4-Feb-21 —®— 28-Feb-22
mVar. 1w mVar. 1m

15 4

10 A

-10 A

-15 A

20 -
0.5 1.0 2.0 3.0 5.0 7.0 10.0 20.0 30.0

4ad CredicorpCapital

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 4/3/2022. ASSET MANAGEMENT 19



Tesoro Americano a 10 anos no logro pasar la barrera del 2% vy regreso a
niveles similares de mitad de enero

1.80
1.60
1.40
1.20

1.00

0.20

0.00
23/12/2020 23/03/2021 23/06/2021 23/09/2021 23/12/2021

ad CredicorpCapital

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 4/3/2022. ASSET MANAGEMENT 20



Multiplos cada vez mas cerca de niveles promedio y spreads en niveles mas
altos debido presiones inflacionarias por creciente riesgo geopolitico

Ratio Precio/Utilidad Evolucion del Ratio Precio/Utilidad
(Forward PE, Nivel actual, maximo y minimo, dltimos 10) (Forward PE)
25.0 - 28 -
23.0 -
21.0 - 23
19.0 - 193
17.0 A
18
15.0 -
13.0 A 12.8
11.0 A 11.4 13
9.0 -
7.0 4 8 : : : : : : : : : .
5.0 . . \
Estados Unidos EAFE Emergentes ; 3 3 ; g ; 3 3 g 3 é
@ Ultimo Dato - Miximo = Minimo = Emergentes m—— Fstados Unidos Europa — |3 PON
Spread Evolucion del Spread
(Nivel actual, maximo y minimo, dltimos 9 aiios) (pb)
950
1000 b 850
750

550

600 1 450
350

441
400 1 376 } 418 E 250
150

O ERERRERRRNRNNY

4ad CredicorpCapital
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Posicionamiento Recomendado:

Caja RF Global RV Global
A A A
RF Global RV Global
Tesoros NI 1IN l L | I
A A
usic NN - 1N Bl BN cuopa
A A
us vy [N N l N -
A A
emeic NN - 1IN Il N r<ino unido
A A
cemsr N - 1N Bl B o~
A A

Minimo| -20% | -10% | -5% | 2% | 0% | 0% | 2% | 5% | 10%

maximo| -10% | -5% | -2% | 0% | 0% | 2% | 5% | 10% | 20%

4ad CredicorpCapital
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Peru: Evolucién y estrategia actual

Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
Activos MTD 2021 2020 RF Local A
RF Soberana -14.33% 2.05% -1.54% 0.07% 14.62% 15.88% -- A -- |
RV Loca
Soberanos CP 9.16% -0.95% 0.77% 031% 11.86% 14.43%
Soberanos MP -14.34% -1.99% -1.52% -0.04% 15.12% 16.46%
Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
Soberanos LP 14.27% 2.56% -1.80% 0.32% 1015% 10.62%
Muy corto plazo (1 afio) 1.70% -0.06% -1.03% -0.63% 2.14% 1.25% A
Corto plazo (3 afios) 9.09% 012% 1.68% 3.40% 3.39% 3.90% RF Local
Mediano Plazo (5 afios) 2024% 1.26% 092% 5.01% 7.09% 7.55% corporativos || s
Largo Plazo (7 afios) 26.78% 1.76% 0.06% -7.55% 9.90% 8.85% A
S&P/BVL Perd Select 24.63% 437% 5.56% 431% 7.56% 511% Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
MSCIPerd 15.14% .92% .32% .30% 21.67% 9.53%
SClIPeri 5 o 6 o 6.32% 8.30% 67% 53% Construccién -- --
Ishares MSCIETF Per( 9.96% 5.54% 3.93% 5.80% 11.81% 4.31% A
Datos al 4-3-2022 Bancos -- --
A
mineria [ N
A
RV Local
Caia [ N
A
A
electricas [N N
A

V¥ Posicionamiento Actual

A Posicionamiento Previo ‘ Credlcorpcq pItCI|
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Colombia: Evolucién y estrategia actual

Subponderar Neutral Sobreponderar
Activos MTD feb-22 2021 Yield Actual RF Local _ v _
indice General RF Colombia (4.21) -143%  092%  123% -097%  -415%  9.18% 9.09% A RV Local
RF Deuda Piblica (5.73) -281%  079% 120% -119%  -637%  9.93% 9.77% Subponderar Neutral Sobreponderar
Deuda Pablica CP (1.58) 0.09%  045%  0.52% -0.47% 110% 717% 8.19% Tasa Interbancaria T v O .
. Lou
Deuda PablicaMP (3.37) 228%  075%  094%  -139%  -492% 10.12% 9.66% de Liquidez A
v
Deuda Pablica LP (5.99) -376%  067%  117% -143%  -812%  1224% 10.26% TasaFia [ |
Deuda Pablica MLP (10.24) -383%  120%  192% -112%  -983%  9.84% 10.98% A
Indexados a v Renta Fija
RF Deuda Corporativa (1.94) 126%  116%  129%  -055%  050%  7.64% 8.06% nfacen Tl
A
Deuda Corporativa MCP (0.67) 0.68% 0.23% 0.32% -0.18% 2.46% 5.24% 6.62% v
Deuda Piblce NI .
Deuda Corporativa CP (1.44) 1.01% 0.62% 0.75% -0.58% 1.36% 6.94% 7.67% A
1 0, 0, 0, - 0, - 0, 0, 0, V
Deuda Corporativa MP (2.56) 1.30% 1.48% 1.65% 0.87% 0.98% 9.15% 8.81% Duracién _ _
Deuda Corporativa LP (3.87) 135%  277%  295%  -087%  -293% 10.88% 9.59% A
Deuda Corporativa IPC (2.37) 493%  324%  310%  081%  285%  658% 9.05% Subponderar Neutral = Sobreponderar
Deuda Corporativa TF (1.90) -068% 041%  070%  -150%  -119%  934% 817% Financieras [N |
A
Deuda Corporativa IBR (1.38) 172%  029%  031% 037%  160%  505% 597% v
Otras Financieras | ]I |
EMBI Global (7.77) -730%  -147%  -163%  -270% -328%  281% 632% A
v
EMBI LATAM (9.02) -514%  -022% -024%  -209%  042%  619% 6.57% consumo [ |
EMBI Colombia (8.70) -691%  -149%  -196%  -115%  -1474%  877% 6.11% A v Renta
CEMBI Global (4.78) -707%  -196% -068% -484%  091%  7.13% 5.76% Infraestructura | I Vbl
A Local
CEMBI LATAM (5.53) -397% -033% -041%  -186%  079%  7.84% 5.88% v
Servicios Plblicos _ _
CEMBI Colombia (5.07) -412% -037% -051%  -188%  -012%  687% 639% "
COLCAP 9.41% 1.71% 094%  -056%  151%  -8.76% v
’ ’ ’ ’ ’ ’ Telecom [N - I
cop 627%  218%  279%  027%  -1592% -3.65% :
TPM 400% 400%  175%  425% Energa [N - I
A
Inflacion* 8.01% 6.94% 161%  3.80%
V¥ Posicionamiento Actual = H - H
Datos al 06-mar-22 A Posicionamiento Previo ‘ \"redlcorp\"qpltcl
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Chile: Evolucidén y estrategia actual

Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
sl T e .
Rendimientos por Clase de Activo A RV Global
Renta Fija Local (indice Renta Fija Chilena) 298% 0,99% 0,73% 1,76% -7.75% 6,22% Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
v
Renta Variable Local (Credicorp Capital IM10) 4,23% 6,29% 4,59% -2,53% -11,70% -12,65% RF Local - _
A
Renta Fija Interacional (Fondo Renta Intemacional) -10,49% -0,23% 0,11% -3,59% 16,59% 2,40% v
RV Local
Renta Variable Intemacional (Fondo Acciones Globales) “1391%  -275%  -150%  -357% 37.41% 8.87% < HH . - .
Rendimiento por Categoria de Renta Fija Local v
RF Internacional - _ Portafolio Global
Depoésitos a Plazo -0,33% 0,07% 0,02% -0,39% -2,02% 3,61% A
v
Bonos Bancarios 183% 118%  097% 171% -491% 8.46% RV Intemacional [N |
A
Bonos Corporativos 2,62% 1,44% 115% 2,35% -7.5%% 8,43% v
Liquidez - _
Deuda de Gobierno 2,59% 1,01% 0,73% 1,46% -10,86% 6,58% A
Inflacion (Variacion UF) 2,03% 0,30% 0,26% 1.05% 6,61% 2,69% Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
v
oeposics [N .
A
v
Bancarios - _
A
v
— .
A v Renta Fija Local
Gobierno /
resrea 1 - .
A
v
A
v
A

V¥ Posicionamiento Actual o~ . o~ .
A Posicionamiento Previo ‘ \—red|corp\—0 pItOI
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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 ‘9 Sebastian Moreno G Ivan Correa G
Asociado Analista Sr Analista Sr Asociado
Nicolas Torres G Alfredo Shiroma @ Camilo Ramirez G
Analista 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

Gustavo Escandén @
Analista
Vairo Bravo v José Luna (% Eliana P. Bernal G Jorge Chero O
Operador Sr Analista Analista Sr Analista Sr
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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