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RESUMEN EJECUTIVO

Los mercados financieros globales inician la semana en modo risk off ante las protestas sociales del fin de semana en China como
respuesta a las prolongadas medidas restrictivas por COVID-19. Ello pone en duda la posibilidad de una reapertura gradual en ese
pais e impacta las perspectivas de la demanda global. Asi, los principales indices bursatiles de EE.UU. caen (S&P 500 -1.2% d/d,
Nasdaq Composite -1.4% d/d); el petroleo WTI llega a minimos desde dic-21 intraday (-1.8% d/d a USD/bl. 74.94) y el cobre en
Comex cae a USD/Ib. 3.605. Por su parte, los rendimientos en la parte larga de la curva UST se incrementan (10Y +2.8pb d/d a
3.71%) y el délar se aprecia frente a avanzados, pero cotiza estable frente a emergentes (+0.5% d/d a 106.5). Por dltimo, en la
semana los inversionistas estaran atentos el jueves al discurso del presidente de la FED, Jerome Powell, y a la publicacion de los
PMI de diferentes economias (Eurozona, Francia y China), asi como a la publicacion de la data de empleo de EE.UU. el viernes.

En EE.UU., minutas de la Fed sugieren moderacion en el ritmo de incrementos. Durante la semana anterior la atencion
de los inversionistas sigui6 enfocada en la posibilidad de que el ciclo de normalizacion monetaria que adelanta la Reserva Federal
contindie a un ritmo mas moderado. A pesar de que varios miembros de la Fed han reiterado la necesidad de continuar el ciclo de
incrementos, el mercado esta privilegiando una interpretacion de los mensajes que favorece la proximidad del fin del ciclo de
ajustes.

En Asia, mercados reaccionan negativamente por protestas contra las restricciones por COVID-19. El reciente
repunte del apetito por riesgo a nivel mundial se vio interrumpido después de que el descontento entorno a las estrictas
restricciones por COVID-19 en China desencaden6 fuertes protestas. El deterioro en la situacién impone riesgos a la baja en las
expectativas de crecimiento, afadiendo presion a la desaceleracion del sector inmobiliario.

En Brasil, mercados demandan detalles de planes fiscales de Lula. Durante la semana pasada la atencion de los
mercados estuvo nuevamente sobre la propuesta de enmienda constitucional (PEC de Transicion) y el posible nombramiento del
gabinete economico del nuevo Gobierno. Sin embargo, la falta de definicién en ambos aspectos trajo consigo volatilidad en los
activos locales.

En Chile, proceso constitucional estancado, mientras la aprobacion presidencial permanece en niveles bajos.
Después de varias semanas, el proceso constitucional continda bajo una intensa negociacion y segin la encuesta mas reciente de
Cadem, la mayoria de los encuestados (71%) cree que el acuerdo no ocurrira antes de dic-22. Por su parte, la aprobacion
presidencial se mantiene en niveles relativamente bajos de 29% (-2pts vs. semana anterior).

En Colombia, Minhacienda ajusta estimacion de crecimiento para 2023 a 1% desde 1.8% previo. Durante la
semana anterior los agentes estuvieron atentos a las cifras de confianza comercial e industrial (-6.5pp m/m y -7.4pp m/m), asi
como de elementos de economia politica que rodean los anuncios oficiales del nuevo Gobierno. Esta semana los inversionistas
siguen de cerca la evolucion de los referentes globales y las perspectivas de politica monetaria en EE.UU.

En México, crecimiento econémico estable, mientras inflacion subyacente no cede. El INEGI dio a conocer la cifra
oficial de crecimiento del PIB en el 3T22 (4.3% a/a vs. 4.2% de la estimacion oportuna), asi como el desempefio del Indicador
Global de Actividad Econémica (IGAE) a sep-22 con un 5.1% a/a. En términos secuenciales, la economia avanzé 0.89% t/t (2722:
1.14% t/t) y regreso a su nivel prepandemia. Por otro lado, en la primera quincena de nov-22 el IPC general presentd una variacion
de 8.14% a/a, desde el 8.53% a/a presentado en la primera mitad de oct-22. Sin embargo, a su vez, el IPC subyacente se situ6 en
8.66% a/a, frente al 8.39% a/a del mes previo.

En Perd, empleo formal se desacelera gradualmente y precarizacién laboral persiste. El empleo formal privado
avanzb 6% a/a en sep-22, por encima del PIB en el mismo mes (1.7%), aunque desacelerandose levemente respecto a meses
previos (empleo formal privado jul/ago-22: 7.3%). Por otro lado, la tasa de informalidad laboral a nivel nacional se mantuvo en
76% en 3722 (3T19: 73%, promedio dltimos 4 trimestres); mientras que en Lima Metropolitana el empleo formal e informal crecié
5.9% a/a en ago/oct-22 (tasa mas baja en 18 meses y 1.3% vs. ago/oct-19).
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La vicepresidenta
estadounidense, Kamala
Harris, aseguré que EE.UU.
honrara su tratado de
seguridad  bilateral mas
antiguo en caso de que
Filipinas sea atacada en el
Mar de China Meridional.

Harris reafirmé el
compromiso

"ne "
inquebrantable” con sus

aliados militares, afirmando
que "un ataque armado
contra las fuerzas armadas,
embarcaciones o aeronaves
de Filipinas en el Mar de
China Meridional invocaria
los compromisos de defensa
mutua de EE.UU.".
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EE.UU.: Minutas de la Fed sugieren moderacion en el ritmo de
incrementos

Durante la semana anterior la atencion de los inversionistas siguid enfocada en la posibilidad de que
el ciclo de normalizacion monetaria que adelanta la Reserva Federal continGie a un ritmo mas
moderado. A pesar de que varios miembros de la Fed han reiterado la necesidad de continuar el
ciclo de incrementos, el mercado esta privilegiando una interpretacion de los mensajes que favorece
la proximidad del fin del ciclo de ajustes.

De acuerdo con la minuta de la mas reciente reunion de la Reserva Federal, una "mayoria
sustancial" de los miembros del Comité de Politica Monetaria (FOMC) sefialaron que en el futuro
proximo "probablemente seria apropiado” reducir el ritmo de las alzas de las tasas de interés a
medida que se amplia el debate sobre los efectos en materia de estabilidad financiera del acelerado
ritmo de normalizacion observado hasta el momento. "Un ritmo mas lento permitiria mejor que el
FOMC evalue el progreso hacia sus objetivos de maximo empleo y estabilidad de precios, pues los
rezagos y magnitudes asociados con los efectos de las acciones de politica monetaria sobre la
actividad economica y la inflacion siguen siendo inciertos".

Pese a lo anterior, dias antes, la presidente de la Fed de Kansas City, Esther George, manifesté que
es posible que la Reserva Federal deba elevar las tasas de interés a un nivel mas alto y mantenerlas
alli durante mas tiempo para moderar con éxito la demanda de los consumidores y reducir la alta
inflacion dada la cantidad de ahorro adicional que adn tienen los hogares desde la pandemia. "La
dinamica del ahorro y su distribucion es un factor clave en la formacion de perspectivas de
produccion, inflacion y ciertamente de las tasas de interés. Un mayor ahorro facilita un retroceso
preventivo en el consumo”. Adicionalmente, la presidente de la Reserva Federal de San Francisco,
Mary Daly, dijo que el impacto en el mundo real de los incrementos en la tasa de politica monetaria
probablemente sea mayor de lo que implica su objetivo de tipos a corto plazo. Con el rango efectivo
actual entre 3.75% y 4.0%, Daly dijo que algunos investigadores han encontrado que "el nivel de
ajuste financiero en la economia es mucho mas alto de lo que nos dice la tasa de fondos
(Federales)". En comparacion con la tasa objetivo actual, agregé, "los mercados financieros estan
actuando como si estuvieran en torno al 6%". En medio de este contexto, los mercados de futuros le
asignan una probabilidad cercana al 65% a que en la reunién de politica monetaria de dic-22 se
anuncie un incremento de 50pb.

En la semana que se inicia los agentes estaran atentos al reporte de empleo de nov-22.

Tasas: Mayor inversién de la curva soberana

La referencia de 2 afios cerr6 en 4.45% (-9pb), la de 10 afios en 3.69% (-14pb) y la de 30 afios en
3.74% (-17pb).

Moneda: Retroceso semanal en el valor relativo del USD

El valor relativo del USD, medido por el indice DXY, report6 una variacion semanal de -0.92%.

EE.UU.: Empinamiento curva de Tesoros (%)
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Uno de los epicentros de
los disturbios ha sido el
centro de fabricaciéon de
Apple en Zhengzhou.

Segin  Bloomberg, las
pérdidas en produccién de
Apple se estiman en
alrededor de 6 MM de
unidades de iPhone para el
2022.

Esta semana se esperan las
cifras de gestores de
compras de la NBS, de
hecho, se espera una caida
en el PMI manufacturero
hasta los 49 puntos (49.2
anterior).

China: Perspectivas de crecimiento (%)
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Asia: Mercados reaccionan negativamente por protestas contra las
restricciones por COVID-19

El reciente repunte del apetito por riesgo a nivel mundial se vio interrumpido después de que el
descontento entorno a las estrictas restricciones por COVID-19 en China desencaden6 fuertes
protestas, al tiempo que el creciente nimero de infecciones en el pais ha atenuado el optimismo
de una reapertura en un futuro proximo. Aunque la amenaza de una creciente inestabilidad social
pone a los inversionistas en alerta, el giro de los acontecimientos puede dificultar la situacion
para aquellos que se habian posicionado en una recuperacion de los activos chinos después de
que las autoridades dieran marcha atras a algunas restricciones este mes. Pese a ello, numerosas
fuentes afirman que las protestas se gestaron a raiz de un incendio en un apartamento en la
ciudad de Urumgj, en el que murieron 10 personas (aunque fuentes locales estiman que fueron
alrededor de 40 personas). De hecho, hay cierta especulacion entorno a los controles de la
ciudad, ya que algunas zonas llevaban mas de 100 dias bloqueadas, factor que dificulto el
rescate y la huida de los afectados, algo que las autoridades locales negaron.

Por su parte, los datos de contagio continGian acelerandose, evidenciando el potencial de que la
reapertura empeore, mas alla de los recientes acontecimientos, dada la falta de vacunacion en la
poblacion mas vulnerable. Aun asi, puede que las protestas acaben siendo positivas para los
mercados si impulsan al presidente Xi Jinping a acelerar la salida de China de las restrictivas
politicas. En esa misma linea, si bien los manifestantes han demostrado su desacuerdo con las
politicas defendidas por Xi, otra parte de la poblacion ha expresado su oposicion a que la gente
saliera a la calle, ante el temor de un aumento de casos por COVID-19 y en parte porque la
postura de cero-COVID ha ayudado a mantener las muertes bajas en relacion con otros paises.

Es importante destacar que el deterioro en la situacion impone riesgos a la baja en las
expectativas de crecimiento. Aun asi, seguimos esperando un crecimiento del 3.2% para 2022,
ligeramente por debajo de las expectativas de consenso del 3.3% de Bloomberg, ya que las
autoridades chinas continlian tratando de frenar el deterioro econémico aplicando politicas
extensivas. Con todo, reconocemos que las perturbaciones relacionadas con las restricciones por
COVID-19 y la desaceleracion del sector inmobiliario siguen siendo un gran riesgo para las
perspectivas.

Adicionalmente, el viernes, el Banco Popular de China (PBoC) redujo por segunda vez este afio el
coeficiente de reservas, es decir, la cantidad de efectivo que los bancos deben mantener en
reserva. Si bien el recorte tiene como objetivo "mantener una liquidez razonablemente amplia”,
la medida puede animar también a los bancos a prestar al sector inmobiliario.

Tasas: Acciones y precios de materias primas se vieron afectadas por el
impacto de las protestas

El rendimiento del soberano chino a 10 afios avanzo 4pb s/s hasta el 2.9%. Por su parte, el
soberano japonés a 10 afios avanzé 0.5pb s/s ubicandose en 0.25%.

Monedas: Yuan recupera pérdidas, mientras el Yen retrocede

EL CNY alcanz6 un valor de 7.2074 y el JPY se ubico en 138.8. Las monedas registraron un avance
diferente con respecto a la semana pasada de 0.60% s/s y -2.36% s/s, respectivamente.
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Se postergé para el
proximo martes la
presentacion del texto del
PEC de Transicion ante la
falta de consenso en el
Congreso sobre el tamaio
de las excepciones y si su
duracion sera por dos
anos o mas.

El presidente del BCB,
Roberto Campos Neto,
reconocié que se debe
persistir en la lucha contra

la inflacidn, pero
consideré que el aumento
de las expectativas

implicitas de la tasa Selic
del mercado obedecen a la
incertidumbre sobre el
marco fiscal.

El presidente del Tribunal
Supremo Electoral (TSE),
Alezandre de Moraes,
desestimé el recurso de
impugnacién presentado

por el partido del
presidente Bolsonaro
contra 279 mil wurnas

electrénicas en la segunda
vuelta del 30-oct.

Brasil: Inflacion primera quincena (var. % m/m)

-6
-1 ETotal M Alimentos hogar
-16
& &8 8 & § 7
8 & & & = ¢
£ ] =

Fuentes: IBGE, BCB, Credicorp Capital

5

4
- | & | .|| .Il I|I |I| I" ih ..l 1 |.| i |.| [ ||| I|I I|| I |.| .II il ||. ||| -“ [ I| - .-I

Brasil: Mercados demandan detalles de planes fiscales de Lula

Durante la semana pasada la atencion de los mercados estuvo nuevamente sobre la propuesta de
enmienda constitucional (PEC de Transicion) y el posible nombramiento del gabinete economico
del nuevo Gobierno. Sin embargo, la falta de definicion en ambos aspectos trajo consigo
volatilidad en los activos locales.

Respecto al PEC que pretende excluir hasta BRL 198,000 MM (2.0% del PIB) del Techo de Gastos
ante la falta de recursos para algunos programas sociales en el Presupuesto 2023, se esperaba la
consecucion de un texto definitivo el miércoles, pero se postergo para el proximo martes ante la
falta de consenso en el Congreso sobre el tamario de las excepciones y si su duracion sera por dos
afios 0 mas.

Por su parte, a finales de la semana, Fernando Haddad (PT), aliado del presidente electo, emitio un
discurso frente a los principales directores de instituciones financieras, en el cual destacé la
voluntad de dialogo de Lula da Silva y enfatiz6 en que no se contrapondra la responsabilidad fiscal
o la responsabilidad social. El mensaje también estuvo acompaiiado del anuncio de que la reforma
tributaria sera una prioridad para el inicio del proximo Gobierno, aprovechando algunas iniciativas
sobre los impuestos al consumo, pero con miras a revisar el impuesto a la renta y el patrimonio.
Aunque los anuncios podrian ser positivos para las perspectivas fiscales, los inversionistas
seguirian esperando que Lula anuncie cudl sera el futuro ministro de Economia, para determinar el
perfil de los planes fiscales.

Por otro lado, el IBGE dio a conocer el IPCA de la primera quincena de nov-22, el cual mostr6 una
variacion de 0.53% m/m (consenso: 0.56%), llevando a la variacion interanual a 6.17% a/a, desde
el 6.85% previo. El presidente del Banco Central (BCB), Roberto Campos Neto, indico que, pese a
que la inflacion parece estar estabilizandose, espera que las presiones se mantengan por la
necesidad de gasto social. Por otra parte, el BCB revelé que la cuenta corriente registré un déficit
de USD 4,625 MM en oct-22 menor al esperado (consenso: USD 4,900 MM), con lo cual en los
altimos 12 meses se acumulé un desbalance de USD 60,290 MM (3.31% del PIB), superior al
2.63% del PIB de un afio atras.

Esta semana seran relevantes las Cuentas Nacionales del 3T22 que dara a conocer el jueves el
IBGE. No solamente esperamos que confirmen un crecimiento del PIB real de 4.3% a/a (consenso:
3.7%), sino que los detalles de la composicion de la demanda contribuirian a establecer el impacto
de las medidas de estimulo fiscal en un afio electoral. El viernes se publicaran los datos de
produccion industrial de oct-22 (consenso: 1.6% a/a), brindando sefales sobre el ritmo de la
economia al inicio del 4T22.

Tasas: Presion al alza a lo largo de la curva soberana

Los rendimientos de la curva de deuda publica aumentaron en promedio 24pb la semana pasada,
en donde la referencia a 10 afios alcanzo6 el 13.58%, un incremento de 40pb s/s.

Moneda: Real brasilefio experimenta importante volatilidad y cierra la semana
por encima del USDBRL 5.4

La moneda se deprecié 0.5% s/s; sin embargo, en las negociaciones intradia alcanzé un minimo de
BRL 5.28 el martes y un maximo de 5.42 el viernes. Esto en medio de la falta de claridad sobre los
planes fiscales del futuro Gobierno y de quién liderara el Ministerio de Economia.

Brasil: Cuenta corriente (acum. 12 meses, USD miles
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El martes y el miércoles
el INE publicar4 cifras del
mercado laboral y datos
sectoriales,
respectivamente.

El jueves el BCCh
publicard el IMACEC del
mes de octubre.
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Chile: Proceso constitucional estancado, mientras la aprobacion
presidencial permanece en niveles bajos

El proceso constitucional esta entrampado. Los partidos politicos estan teniendo dificultades
para llegar a un consenso sobre el tipo de organismo que se encargara de redactar la nueva
Constitucion, asi como su nimero de miembros. Después de varias semanas, el proceso
contindia bajo una intensa negociacion y segin la encuesta mas reciente de Cadem, la mayoria
de los encuestados (71%) cree que el acuerdo no ocurrira antes de dic-22. En cualquier caso, a
pesar de la clara ralentizacion del proceso tras el plebiscito de salida, atin la mayoria de los
encuestados (64%) esta de acuerdo en que el pais necesita una nueva Constitucion.

Adicionalmente, los resultados de la encuesta sugieren que: i) el comité de expertos
constitucionales debe definirse por voto popular; ii) la asamblea constituyente deberia ser mas
pequefia que la anterior y compuesta por no mas de 100 personas; v iii) el proceso de
redaccion de la nueva Constitucion no deberia demorar mas de seis meses.

Por su parte, la aprobacion presidencial permanece en niveles bajos. Segiin la mas reciente
encuesta de CADEM, el 29% de los encuestados (-2pts vs. semana anterior) aprueba la gestion
del presidente Boric, contrastando con la tendencia positiva observada tras la presentacion de
la reforma de pensiones.

A su vez, el presupuesto fiscal de 2023 continda en discusion en el Congreso. La iniciativa ain
estd en discusion en el Senado y las modificaciones tienen un sesgo mas politico que
econdmico, en nuestra opinion. De todas formas, el tenor de la responsabilidad fiscal continda
liderando las negociaciones, mientras se espera que el gasto fiscal real aumente ~4% vs. el afio
anterior, por debajo del promedio historico.

Finalmente, la OCDE revis6 al alza la estimacion de crecimiento del PIB para 2022 del 1.4% al
1.9%, pero a la baja el proximo afio del 0.1% al -0.5%.

Tasas: Disminuyen respecto a semana anterior

El jueves la tasa soberana a 10y se ubic6 en 5.39% (-14pbs s/s, -26pbs YTD).

Monedas: Peso se aprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerré en USDCLP 916 (-1% s/s, +8% YTD).

Chile: Aprobacion presidencial mensual Chile: Probabilidad de acuerdo politico sobre
Constitucion antes de dic-22 (% encuestados)
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El plan de Gobierno de
Gustavo Petro, presentado
durante la campana
presidencial, afirmaba que
se mantendra un didlogo
permanente con el Banco
Central respetando su real
independencia, lo que sera

clave para una politica
monetaria inclusiva; sin
embargo, en otros

escenarios de la campana,
Petro mencioné que la
independencia del BanRep
se ha perdido en los ultimos
gobiernos, por lo que
propondria una reforma
para que su Junta Directiva
cuente con miembros de la
sociedad, especialmente de

“organizaciones

productivas”.  En  este
sentido, los miembros de
campana  dijeron  que
respetarian la

institucionalidad, por lo que
nombrarian a los miembros
que el presidente tiene
derecho a elegir durante su
mandato, con un perfil
diferente a los que
actualmente integran la
Junta. Con todo, el mercado
estard atento al perfil de la
nueva Codirectora que sera
designada por el presidente
Petro.

Colombia: indice de Confianza de Empresarial

Colombia: Minhacienda ajusta estimacion de crecimiento para 2023 a 1%
desde 1.8% previo

Durante la semana anterior los agentes estuvieron atentos a las cifras de confianza comercial e
industrial (-6.5pp m/m y -7.4pp m/m), asi como de elementos de economia politica que rodean los
anuncios oficiales del nuevo Gobierno. Esta semana los inversionistas siguen de cerca la evolucion de
los referentes globales y las perspectivas de politica monetaria en EE.UU.

De acuerdo con la Encuesta mensual de Tendencia Empresarial realizada por Fedesarrollo, en oct-22
se observo una caida generalizada de la confianza de los comerciantes e industriales. En el caso del
indice de Confianza del Comercio Minorista (ICM), el indicador se ubicé en 17% (-6.5pp m/m) siendo
esta la tasa mas baja desde ago-22 (13.8%). Este resultado se explica principalmente por el
desplome del componente de expectativas a 6 meses (1.5% vs. 19.6 en sep-22). Asimismo, el indice
de Confianza Industrial (ICl) se situé en terreno negativo (-0.4%), impulsado por un importante
deterioro de la produccion esperada en los proximos 3 meses (13.5%, -16.1pp m/m) Estos resultados
se ajustan a lo esperado en medio de las persistentes presiones inflacionarias, la fuerte depreciacion
del tipo de cambio y la elevada incertidumbre politica y econdmica.

Respecto a temas relacionados con politica monetaria se destacaron dos eventos. En primer lugar, el
Codirector del Banco de la Republica, Roberto Steiner, afirmé que la serie de pronunciamientos de
altos funcionarios del Gobierno sobre una transicion energética acelerada han elevado la
incertidumbre sobre las perspectivas macroeconomicas colombianas haciendo que la prima de
riesgo de Colombia haya aumentado y haciendo mas desafiante la administracion de la politica
monetaria. En segundo lugar, el Consejo de Estado anulé el nombramiento de Alberto Carrasquilla
como Codirector del Banco de la Republica, aduciendo que su nombramiento violé una ley que
establece que en los 6rganos decisorios de las instituciones piblicas debe cumplirse con una cuota
de al menos un 30% de mujeres. De otro lado, se supo que los ingresos tributarios aumentaron
29.4% a/a en oct-22, alcanzando un total de COP 191.73 BB en lo que va del afio, lo que representa
tanto una variacion positiva de 35% frente al mismo periodo de 2021 como un cumplimiento de la
meta de recaudo equivalente a 108.4%. Adicionalmente, el ministro de Hacienda, José Antonio
Ocampo, afirmo que el Gobierno esta considerando una tasa de crecimiento del 1% para la
economia colombiana el proximo afio, por debajo de la cifra de 1.8% considerada hace unas
semanas. Adicionalmente, Ocampo revel6 que la agenda de transicion energética considerara una
duracion de 15 afos para sustituir el petroleo en el marco actual de las exportaciones.

Tasas: Desplazamiento a la baja en la curva soberana
La referencia de 2 afios cerr6 en 11.99% (-24pb), la de 10 afios en 13.3% (-17pb).
Moneda: Apreciacién semanal del COP

Durante la semana anterior la cotizacion del délar report6 una apreciacion de 2.1% s/s.

Colombia: Comparativo FX (17-jun=100)
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Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

El crecimiento econémico
en el 3T22 (0.9% t/t) se
explicé por la expansion
de las actividades
agropecuarias (2.0% t/t),
mineria, construcciéon e
industria (0.6% t/t) y los
servicios (1.1% t/t).

En su discurso del
domingo, a propdsito de
los 4 anos de Gobierno, el
presidente AMLO estimé
que el crecimiento
econémico sera de 3.5%

tanto en 2022, como en
2023 y 2024.

De acuerdo con los
resultados de la encuesta
de Citibanamex, el
consenso del mercado
espera un crecimiento del
PIB inferior al sefalado
por AMLO, de solo 2.5% y
0.9% en 2022 y 2023.

México: PIB real sectorial (4T19 =100)
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México: Crecimiento econémico estable, mientras inflaciéon subyacente
no cede

EL INEGI inform6 que en la primera quincena de nov-22 el IPC present6 una variacion de 0.56%
frente a la quincena inmediatamente anterior, e inferior al 0.65% esperado por el consenso de
analistas. Con esto, la inflacion anual se desaceler6 al situarse en 8.14% a/a, desde el 8.53% a/a
presentado en la primera mitad de oct-22. Sin embargo, a su vez, el IPC subyacente avanz6 0.34%
quincenal, lo que elevd nuevamente la comparacion interanual hasta alcanzar su mayor nivel
desde ago-00. Esta se situo en 8.66% a/a, frente al 8.39% a/a del mes previo. El continuo
aumento de la inflacion nicleo, incluso por encima de la inflacion total, sugiere que las presiones
provenientes de la importacion de alimentos y del traspaso a otros precios de la economia (como
los servicios) dificultaran un descenso mas marcado y sostenido de la inflacion general.

Al respecto, las minutas de la mas reciente reunion del Banxico revelaron que todos los miembros
coincidieron en las sefiales de moderacion de algunos choques inflacionarios como la afectacion
de las cadenas de suministros, no obstante, la mayoria de miembros reconocen que la inflacion
subyacente ain no comienza a disminuir, lo que podria retrasar la convergencia de la inflacion a la
meta, requiriendo asi continuar con el endurecimiento de la politica monetaria.

Por otro lado, el INEGI dio a conocer la cifra oficial de crecimiento del PIB en el 3T22, asi como el
desempefio del Indicador Global de Actividad Economica (IGAE) a sep-22. Con un crecimiento de
la economia de 5.1% a/a en sep-22 (0.7% m/m vs. 0.1% esperado), el PIB real se expandi6 4.3%
a/a en el 3T22, practicamente confirmando la estimacion oportuna del PIB trimestral (4.2%). En
términos secuenciales, la economia avanzé 0.89% t/t (2T22: 1.14% t/t) y regresé a su nivel
prepandemia. Con todo, atin se ubica un 0.41% por debajo de su pico del 3T18.

Esta semana inicia con la publicacion de la balanza comercial de oct-22 la cual presento un déficit
de USD 2,012 MM inferior a los USD 4,820 MM esperados por el mercado, y a los USD 2,799 MM
de un afio atras, gracias principalmente al crecimiento de las exportaciones no petroleras (18.5%
a/a). Mas adelante (el martes) se esperan los resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacion
(ENOE) de oct-22, los cuales mostrarian una reduccion de la tasa de desempleo del 3.3% al 3.2%,
de acuerdo con el consenso. Por otro lado, el miércoles el Banxico entregara su Informe
Trimestral.

Tasas: Resistencia de inflacién subyacente y positivo crecimiento econémico
mantendria al Banxico en camino de ajustes en tasa

La curva soberana se desplazé arriba en promedio 31pb, destacandose el movimiento de la parte
corta, la cual aumento 34pb frente al avance de 24pb de la parte larga. La tasa de referencia a 10
afos se situd el viernes en 9.46% (+25pb s/s).

Moneda: A pesar de volatilidad generada por la divergencia de un miembro a
favor del desacoplamiento Banxico-Fed, peso cierra con apreciacién

El peso mexicano extendio su fortaleza apreciandose 0.5% s/s la semana pasada al cerrar en MXN
19.34 el viernes. En el afio acumula una valorizacion de 5.7%.

México: Inflacion quincenal (var. % a/a)
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Henry Bances
henrybances@bcp.com.pe

Entre restaurantes,
hoteles y agencias de
viajes ain faltan

recuperar cerca de 12 mil
empleos formales (sep-22
vs. sep-19).

En ago/oct-22, el empleo
formal e informal en Lima
Metropolitana crecié mas
en servicios (+12% a/a) y
manufactura (+4.7%);
mientras que cayd en
construcciéon  (-0.9%) vy
comercio (-4.8%).

En el plano politico, el
presidente Pedro Castillo
tomé la respuesta del
Congreso como  una
negaciéon de confianza y
nombro su quinto
Gabinete Ministerial, en el
que ratificé a 12 de los 18
ministros, y juramenté a
Betssy Chdvez como
nueva Primera Ministra,
tras la renuncia de Anibal
Torres.

PerG: Empleo en el sector formal

privado (Var. %)
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Peru: Empleo formal se desacelera gradualmente y precarizaciéon laboral
persiste

El empleo formal privado y publico (PLAME) creci6 5% a/a en sep-22, mientras el empleo formal
privado avanzé 6%. Ambos, por encima del PIB en el mismo mes (1.7%), aunque desacelerandose
levemente respecto a meses previos (empleo formal privado jul/ago-22: 7.3%). Dicha desaceleracion
responde al agotamiento gradual del catch up de los sectores mas afectados por la pandemia
(servicios sep-22: 10% a/a vs. jul/ago-22: 11%), el menor dinamismo de la mineria (sep-22: 3.6% a/a
vs. jul/ago-22: 5%) y la caida de la agroindustria y construccion (sep-22: -0.7% a/a y -4.8%,
respectivamente; en el caso de la agroindustria es su primera caida en 13 meses).

Por otro lado, pese a que durante ene/sep-22 el empleo formal creci6 cerca del triple del PIB, la tasa
de informalidad laboral a nivel nacional se mantuvo en 76% en el 3T22 (3T19: 73%; ENAHO,
promedio ltimos 4 trimestres). A nivel urbano, dicha tasa llegd a 71% (3T19: 67%, maximos desde
2008) y fue mas alta aln en el oriente (82%), seguido por el sur (77%), el norte (74%) y el centro
(66%). Esto ha implicado, a nivel urbano, que cerca de 770 mil peruanos pasen a la informalidad en el
altimo afio (8.5% a/a, +1.1 MM vs. prepandemia); lo que ha sido mas evidente entre mujeres (12% a/a),
de 45 afios a mas (13%) y en el sector servicios (15%).

En Lima Metropolitana (EPE), el empleo formal e informal crecié 5.9% a/a en ago/oct-22 (tasa mas
baja en 18 meses y 1.3% vs. ago/oct-19). En el mismo periodo, el empleo adecuado mantuvo un ritmo
a dos digitos con 19% a/a, mientras el subempleo cay6 8.8%. Sin embargo, el subempleo ain se
ubica 18% sobre su nivel preCOVID-19 (ago/oct-19). Asi, los salarios en la capital, en términos reales
continian deprimidos vs. sus niveles prepandemia (ago/oct-22: PEN 1,770 y -14% vs. ago/oct-19). Esto
es mas notorio entre los trabajadores independientes (PEN 1,490 y -19% vs ago/oct-19) frente a sus
pares dependientes (PEN 1,930 y -11% vs. ago/oct-19).

Hacia adelante, la desaceleracion del PIB y la menor inversion privada, en un contexto de mayor
rigidez en la legislacion laboral, permiten prever un menor dinamismo del empleo formal privado, el
cual se desaceleraria desde alrededor de 7% en 2022 a 3% a/a en 2023. Ello nos llevaria a una
dinamica similar a la del periodo 2015-19, cuando el PIB crecid 3.2% promedio, el empleo formal
privado crecio 3% promedio y la informalidad laboral apenas se redujo 0.4pp en todo el periodo.

Tasas: Tasas largas retroceden cerca de 20pb en la dltima semana

Hoy lunes, a las 2:00 pm, el Soberano 2032 se ubico en 7.79% (s/s: -21pb y YTD: +174pb) y el global
2031, en 5.18% (s/s: -19pb y YTD: +236pb). Por su parte, el USTI0Y se ubico en 3.71% (s/s: -12pb y
YTD: +220pb).

Moneda: PEN alrededor de 3.85 en la tltima semana

Hoy lunes, el PENUSD cerr6 en 3.85 (s/s: -0.2% y YTD: +3.8%). YTD: MXN +6%, PEN +3.8%, BRL
+3.7%, CLP -7.2%, COP -19%, DXY +11%. El dolar global (DXY) se ha debilitado cerca de 1.2% en la
altima semana.

PerG: Masa salarial real en el sector

Perd: Empleo informal urbano en
formal privado (Var. %)
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Segin Eurasia Group,
dadas las condiciones del
mercado, la OPEP+
consideraria seriamente
un nuevo recorte de
produccion en su
siguiente reunion del 4-
dic, en especial, si los
precios caen mucho mads
de su nivel actual la
proxima semana.

Segun Morgan Stanley,
el balance de oferta y
demanda apunta a una
modesta sobreoferta, por
lo que ven al precio del
brent en un rango entre
mediados de 80 vy
maximos de 90, aunque,
con el mercado
regresando a uno
balanceado en el 2T23 y
déficit en 2S23, ven al
brent regresando a
USD/bL. 110.

Commodities: Precio del petréleo WTI y gasolina

Commodities: Situacion sanitaria en China continua afectando las
materias primas

Energia: petroleo WTI cae a minimos desde enero

El precio del petréleo cerr6 la semana pasada en USD/bl. 76.3, con una caida s/s de 5.0% y
acumula su tercera semana consecutiva a la baja. Desde el 4-nov, cuando el precio se ubicaba en
USD/bl. 92, el WTI cae cerca de 18%, afectado en las Gltimas semanas por preocupaciones por el
lado de la demanda. Ello, asociado al rebrote de casos COVID-19 en China que ponen en duda la
ansiada flexibilizacion de restricciones por el virus en ese pais. De hecho, durante el fin de semana
se realizaron protestas en distintas ciudades como respuesta a la politica de tolerancia cero del
Gobierno de China. Esto generd una caida ain mayor del precio del WTI hoy lunes intraday a
minimos desde dic-21 de USD/bl. 74, aunque, luego de que se informara que la OPEP+
consideraria posibles recortes de produccion adicionales, el precio revirtio la caida y pas6 a cotizar
con ganancias a USD/bl. 76.8.

Metales industriales: precio del cobre se estabiliza alrededor de USD/Ib. 3.60

El precio del cobre cerré la semana pasada estable en USD/Ib. 3.62, con una ligera caida de 0.8%
s/s. Asi, acumula su segunda semana consecutiva de caida, afectado por la situacion en China,
aunque el impacto negativo fue contrarrestado por la depreciacion del dolar global DXY de 0.9%
s/s. Por otro lado, la semana pasada, comentamos que BHP habia llegado a un acuerdo con el
sindicato de trabajadores de la mina Escondida en Chile, la més grande del mundo, con lo que
evitaba una huelga planificada para el 21y 23 de nov-22; sin embargo, el gremio advirtié que si no
se aceptaban sus condiciones harian efectiva la huelga el 28 y 30-nov. La empresa logré evitarlo
al anunciar un nuevo bono extraordinario y un nuevo “plan de seguridad”. Este factor, sumado al
recorte de 25pb en el requerimiento de encaje del Banco Popular de China que libera liquidez
(USD 69.8 mil MM), le habria dado soporte al precio para mantenerse alrededor de los USD/lb.
3.60 en busqueda de direccion.

Metales preciosos: oro cae a minimos de mas de dos semanas

El precio del oro cerr6 el viernes estable s/s en USD/oz. 1,754. La semana pasada, el precio del oro
se beneficio ligeramente luego de la publicacion de las minutas de la FED, donde una mayoria
sustancial de los miembros del comité consideraban que reducir el ritmo de ajuste seria
“probablemente apropiado pronto”. Sin embargo, hoy lunes, el precio cae 0.75% d/d a USD/oz.
1,742, minimo de mas de dos semanas, luego de que James Bullard, presidente de la FED de
St.Louis, dijera que los mercados financieros estan subestimando la posibilidad de que tengan que
ser mas agresivos en 2023 en subir la tasa. Ademas, John Williams, presidente de la FED de NY,
dijo que tenian que continuar subiendo la tasa y esta debia mantenerse alta todo el 2023 para
contener la inflacion, reforzando su discurso hawkish.

Commodities: Precio del oro y tasa real del UST10Y

regular en EE.UU. (USD/bly USD/gl.)
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Argentina

Rating (outlook): CCC-/Ca (s) / CCC (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. %)

Tasa de desempleo (%, promedio)

Precios y monetario
Inflacion (fin de afio)

Tasa de referencia (fin de afio)
Cuentas fiscales

Balance Fiscal Total

Balance Fiscal Primario

Deuda publica bruta (% del PIB)
Sector externo

Balanza en cuenta corriente (% del PIB)

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

2016

556,443
18,645
-21

-17

-07
-0.8
-05
-51

85

331
2416

-5.8
-4.6
531

-2.7
38,772
16

2017

2018

642,854 535,440

18,933
2.7
6.4
38
40
2.7
9.8
84

248
28.75

-59
-39
56.5

-4.8
55,055
19

18,261
-2.5
-33
-2.5
-24
-33
-6.5

9.2

47.6
59.25

-5.0
-24
65.2

-5.0
65,806
38

2019

446,728
9,949
-21

-85
-6.0
-6.8

-14

18.5

9.8

53.8
55.00

-3.8
-04
88.8

-0.8
44,781
60

2020

382,240
8,419
-9.9
-10.4
-11.6
-13.1

-47
-13.0
15

361
38.00

-85
-6.5
102.8

09
39,427
83

2021 2022E 2023E
489,974 637,293 608,570
10,304 13,764 13,004
10.4 45 07
133 54 14
9.8 53 13
10.0 57 14
71 34 08
334 2.6 08
8.8 75 8.0
509 95.0 105.0
38.00 79.00 79.00
-45 -4.2 -35
-3.0 (-2.1)-(-29) (-1.9) - (-2.5)
799 781 769
14 03 0.1
39,662 40,891 42,058
103 176 363

1"
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Brasil

Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Actividad econémica

PIB corriente (USD MM) 1,799,625 2,062,573 1,916,454 1,872,685 1,448,259 1,608,147 1,851,204 1,933,033
PIB per capita (USD) 8701 9,893 9,098 8847 6762 7249 8654 8984
PIB real (var. %) -33 13 18 12 -39 46 29 09
Demanda Interna real (var. %) -4.7 07 2.6 23 -44 57 2.8 1.0
Consumo privado real (var. %) -3.8 2.0 24 26 -5.4 3.6 38 0.8
Consumo pilblico real (var. %) 0.2 -07 0.8 -0.5 -45 20 18 0.6
Inversion bruta real (var. %) -121 -26 52 40 -0.5 17.2 -22 23
Exportaciones reales (var. %) 09 49 41 -26 -1.8 5.8 23 2.6
Importaciones reales (var. %) -103 6.7 17 13 -9.8 124 =27 2.8
Tasa de desempleo (%, promedio) 14 129 124 121 135 135 10.1 9.8
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 63 30 38 43 45 10.2 5.6 51
Inflacion (promedio) 9.0 35 37 37 32 83 94 51
Tasa de referencia (fin de afio) 13.75 700 650 450 2.00 9.25 13.75 1050
Cuentas fiscales
Balance Fiscal primario GG (% del PIB) -2.5 -1.7 -1.6 -0.8 -94 07 0.7 -04
Balance Fiscal GG (% del PIB) -9.0 -78 -7.0 -5.8 -13.6 -4.4 -5.8 -17
Deuda bruta GG (% del PIB) 69.8 3.7 75.3 743 88.8 80.3 791 821
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 44,544 57325 43,373 26,547 32,370 36,181 52,927 53,214
Exportaciones 184,267 218,001 239,520 225,800 210,707 283,830 323,031 311,505
Importaciones 139,723 160,675 196,147 199,253 178,337 247,649 270,104 258,291
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -24475 -22,033 -51,457 -65,030 -24,492 -28110 -23,000 -28,400
(Como % del PIB) -14 -11 -27 -35 -17 -17 -13 -1.6
IED neta (USD MM) 59,601 47545 76,138 46,354 41,254 27,285 37,312 41,789
Reservas Internacionales (USD MM) 365,013 373,956 374,710 356,886 355,620 362,204 355100 361,500
Tipo de cambio (fin de periodo) 326 331 388 402 519 5.57 5.25 530
Tipo de cambio (promedio) 348 319 3.66 395 515 540 510 533
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Chile

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

Actividad economica

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. %)

Tasade 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 publicaneta (% 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)

2016

249,346
14,012
1.8
1.9
4.1
33
7.6
-2.4
24.1
0.6
12
6.6

2.7
3.8
3.50

-2.7
-1.6
21.0
0.9

4,951
60,769
55,819
-6,534
-1.4
12,329
40,494
65.8
667
677

2017

276,154
15,181
1.4
2.9
3.8
3.6
4.7
-33
223
-1.0
4.5
6.9

23
2.2
2.50

-2.8
-2.0
23.6
4.4

7,490
68,904
61,414
-7,616
-1.5
6,128
38,983
65.2
615
649

2018

295,858
15,887
4.0
5.0
3.6
3.8
3.1
6.5
23.0
4.9
8.6
7.3

2.6
2.4
2.75

-1.6
-1.5
25.1
5.7

4,409
74,838
70,430
-13,265

-31

7,760

39,861
62.3
696
640

2019

278,691
14,746
0.8
1.0
0.7
0.7
0.5
4.7
24.6
-2.5
-1.7
7.2

3.0
2.6
1.75

-2.7
-1.5
28.0
8.0

3,016
68,792
65,776
-14,505

-39
12,587
40,657
71.2
744
703

2020

252,889
13,380
-6.0
-9.3
1.2
-8.0
-4.0
-9.3
23.0
-11
-12.7
10.6

3.0
31
0.50

-7.4
=27
33.0
13.4

18,976
74,086
55,110
-4,283
-1.7
8,528
39,200
82.9
m
792

2021E

316,927
16,769
1.7
21.6
18.2
203
10.3
17.6
24.0
-1.5
313
9.5

7.2
4.5
4.0

-1.6
-11.4
36.0
20.0

10,529
94,671
84,148

-20,307

-6.6
16,782
51,330

75.4

850

750

2022E

320,795
16,973
2.4
1.0
2.4
2.0
4.0
-35
23
1.5
-1.6
8.0

12.2
1.5
11.25

1.5
1.5
36.0
20.0

6,322
98,464
92,142
-25,612
-8.5
18,104
37,348
779
930
870

2023E

351,070
18,575
-1.5
-3.6
-33
-4.5
2.0
-4.5
22.1
2.0
-4.0
8.5

4.0
7.4
6.0

-3.0
-3.0
40.0
22.0

8,263
98,563
90,299
-13,543

-4.0

19,235

32,908
75.5
800
800

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

Rating (outlook): BB+ (s) / Baa2 (s) / BB+ (s) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E  2023E
Actividad econoémica
PIB corriente (USD MM) 293,321 283,116 311,884 334116 323,084 270,409 314,365 340,476 355,968
PIB per capita (USD) 6,085 5,808 6,380 6,696 6,475 5,419 6300 6,823 7,134
PIB real (var. %) 3.0 21 14 26 32 -1.0 10.7 78 13
Demanda Interna real (var. %) 24 12 11 35 40 -15 13.6 103 1.6
Consumo real total (var. %) 34 16 23 4.0 43 -41 139 8.7 13
Consumo privado real (var. %) 31 16 21 32 41 -5.0 14.8 9.7 0.8
Consumo piblico real (var. %) 49 18 36 74 53 -0.6 103 46 35
Inversion bruta real (var. %) -12 -0.2 32 15 30 -205 122 179 26
Inversion bruta (% del PIB) 238 232 222 220 219 187 19.0 208 211
Exportaciones reales (var. %) 17 -0.2 26 0.6 31 =227 14.8 16.4 43
Importaciones reales (var. %) -11 -35 1.0 58 73 -20.5 28.7 26.0 44
Tasa de desempleo (%, promedio) 89 9.2 9.4 9.7 10.5 16.1 13.7 1.4 1.6
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 6.8 58 41 32 38 16 56 120 75
Inflacion (promedio) 50 75 43 32 35 25 35 10.0 96
Tasa de referencia (fin de afio) 575 7.50 475 425 425 175 3.00 1200 9.00
Cuentas fiscales
Balance Fiscal GNC (% del PIB) -3.0 -4.0 -3.6 =31 -2.5 -1.8 -71 -5.6 -4.8
Deuda bruta GNC (% del PIB) 446 45.6 46.4 493 503 64.7 63.8 59.1 61.0
Deuda neta GNC (% del PIB) 418 432 439 463 483 60.4 609 56.5 58.6
Deuda bruta SPNF (% del PIB) 50.8 515 521 549 555 71 703 65.8 679
Deuda neta SPNF (% del PIB) 313 323 348 36.8 39.6 517 533 49.2 513
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) -13,479 -9,176 -4,285 -6,394 -9,863 -8,870 -13,984 -9,515 -9,965
Exportaciones 38,572 34,063 39,786 42,993 40,656 32,309 42,735 58,548 55,035
Importaciones 52,051 43,239 44,070 49,387 50,518 41179 56,719 68,063 65,000
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -18,702 -12,587 -9,924 -14,041 -14,808 -9,347 -17,621 -18,306 -15,345
(Como % del PIB) -6.4 -44 -3.2 -4.2 -4.6 -34 -5.7 -54 -43
IED neta (USD MM) 1,621 13,858 13,701 11,299 13,989 7,459 9,727 16,500 12,996
Reservas Internacionales (USD MM) 46,741 46,683 47,637 48,402 53,174 59,039 58,588 57,788 57,950
Deuda externa total (% del PIB) 38.0 425 40.0 396 43.0 57.0 547 52.0 51.5
Tipo de cambsio (fin de periodo) 3,175 3,002 2,984 3,249 3,297 3,416 4,039 4,900 4,600
Tipo de cambio (promedio) 2,760 3,051 2,951 2,957 3,283 3,693 3,720 4,500 4,750

Fuente: DANE, BanRep, Bloomberg, Estimaciones Credicorp Capital
1/ Sector Piblico Consolidado (SPC): corresponde al balance fiscal del gobierno incluyendo el SPNF (GNCy Sector Descentralizado), el BanRep y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin).
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México

Rating (outlook): BBB- (s) / Baa2 (s) / BBB (s)
Actividad econdmica
PIB corriente (USD Miles de 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)
Crédito total (var. %)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal (% del PIB)

Balance Primario (% del PIB)

Deuda Publica (% del PIB)

Deuda bruta (% del PIB)

Deuda neta (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD Miles de MM)
Exportaciones
Importaciones

Balanza en cuenta corriente (USD Miles de MM)
(Como % del PIB)

IED neta (USD Miles de MM)

Reservas Internacionales (USD Miles de MM)

Deuda externa total (% del PIB)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2015

1,150
9,504
33
4.0
26
27
19
48
216
-41
-12
44

21
27
325
155

-4.0

-12
46.5
439
454

-14.7
380.6
3953
-30.9
-2.6
355
171.0
15.0
173
159

2016

1,058
8,651
26
2.7
35
37
2.6
0.8
212
-17
-2.1
39

34
2.8
5.75
16.7

-2.8
-0.1
487
48.2
49.4

-13.1
3740
3871
-24.
-2.3
312
177.0
18.6
20.7
18.7

2017

1178
9,538
21
32
2.8
32
07
-12
205
95
8.6
34

6.8
6.1
725
8.4

-11
14
457
46.0
46.9

-11.0
4094
4204
-20.0

-1.8
341
173.0
17.5
19.7
18.9

2018

1,205
9,773
2.2
33
26
2.6
29
0.8
202
101
104
33

48
49
8.25
53

-2.2
0.6
449
46.0
46.8

-13.6
4507
464.3
-243

-2.0

341
175.0
169
19.7
19.2

2019

1,267
10,136
-0.2
-03
00
04
-1.8
-47
193
22
-2.0
35

28
37
125
2.4

-23

11
445
451
467

54
460.6
455.2

-3.5
-03
344
181.0
158
18.9
193

2020

1,084
8,569
-8.2
-9.7
-89
-105
0.1
-17.8
173
-95
-15.9
44

32
34
425
2.8

-4.0
01
517
515
533

340
417.0
383.0
26.2
23
25.8
196.0
19.1
199
215

2021

1,295
10,041
48
72
51
75
1.0
9.0
95
18.5
320
41

14
57
550
4.0

-3.8
-03
513
49.8
515

-109
4942
505.7
-4.8
-04
33.0
202.0
17.4
205
203

2022E

1,358
10,484
26
27
27
29
14
23
12.6
224
36.0
36

85
6.9
10.75
35

-4.2
-04
525
52.0
54.8

-19.7
564.4
5841
-103
-0.8
311
209.5
18.2
215

208

2023E

1,395
10,811
15
17
18
19
14
1.0
13.0
120
16.0
38

41
46
9.25
43

-4.4
-0.6
54.0
533
55.7

-203
604.0
6243
-113
-11
29.2
2078
18.5
221
215
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Perd

Rating (outlook): Baal (s) /BBB (s) /BBB (n) 201 6 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Actividad econémica
PBI corriente (USD MM) 195,740 215,885 226,856 232,447 205,553 225,661 252,599 268,229
PBI per capita (USD) 6,214 6,789 7,045 7,152 6,300 6,831 7,571 7,959
PBlreal (var. %) 4.0 2.5 4.0 2.2 -11.0 13.6 2.8 2.3
Demanda Interna real (var. %) 1.0 1.5 4.1 2.2 -9.9 14.7 2.5 1.7
Consumo realtotal (var. %) 3.0 2.3 3.3 3.1 -1.2 11.5 3.9 2.8
Consumo privado real (var. %) 3.7 2.6 3.8 3.2 9.8 1.7 4.5 3.0
Consumo publico real(var. %) -0.6 0.7 0.4 2.2 7.8 10.6 1.0 2.0
Inversion bruta real (var. %) -4.1 -0.3 4.4 3.3 -16.2 35.0 0.3 -1.9
Privada (var. %) -5.2 0.1 4.1 4.5 -16.5 37.4 -0.5 -1.0
Puablica (var. %) 0.3 -1.8 55 -1.5 -15.1 24.9 1.1 -6.0
Inversion bruta (% del PBI) 22.6 21.4 22.4 21.8 19.7 22.0 20.6 19.9
E xportaciones reales (var. %) 9.1 7.4 2.2 1.1 -19.6 13.7 5.0 3.9
Importaciones reales (var. %) -2.3 3.9 2.4 1.0 -15.8 18.6 3.7 1.5
Tasa de desempleo 1/(%) 6.2 6.9 6.1 6.6 12.8 11.3 1.5 7.0
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 3.2 1.4 2.2 1.9 2.0 6.4 7.9 3.8
Inflacion (promedio) 3.6 2.8 1.3 2.1 1.8 4.0 7.8 5.7
Inflacion core (fin de afio) 2.9 2.1 2.2 2.3 1.8 3.2 5.5 3.5
Tasa de referencia (fin de afio) 4,25 3.25 2.75 2.25 0.25 2.50 7.25 5.50
Cuentas fiscales
Balance Fiscal SPNF (% delPBI) -2.4 -3.0 -2.3 -1.6 -8.9 -2.5 -2.0 -1.7
Deuda bruta SPNF (% delPBI) 23.7 247 25.6 26.6 34.6 35.9 341 33.7
Deuda neta SPNF (% del PBI) 6.8 9.5 11.2 12.9 22.2 21.8 20.5 20.0
Sector externo
Balanza comercial (USD miles millones) 2.0 6.7 7.2 6.9 8.2 14.8 11.0 11.0
Exportaciones 371 45.4 49.1 48.0 42.9 63.2 67.3 64.5
Importaciones 35.1 38.7 41.9 411 347 48.3 56.3 53.5
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -4,417 -1,964 -2,895 -1,680 2,398 -5,273 -11,837 -8,031
(Como % delPBI) -2.3 -0.9 1.3 -0.7 1.2 -2.3 -4.9 3.0
IED neta (USD MM) 6,459 6,530 6,761 6,179 -871 5,908 7,000 5,000
Reservas Internacionales (USD MM) 61,686 63,621 60,121 68,316 74,707 78,495 75,000 75,000
Deuda externa total (% delPBI) 383 35.7 34.7 34.7 43.4 40.7 38.5 383
Tipo de cambio (fin de periodo) 3.36 3.24 3.37 3.31 3.62 3.99 3.85 3.85
Tipo de cambio (promedio) 3.38 3.26 3.29 3.34 3.50 3.89 3.85 3.85

1/ Promedio anual, Lima Metropolitana
Nota: Calificadoras Moody's / S&P / Fitch
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EE.UU.

Segunda estimacion de PIB en
3722 (30-nov). Gastos e ingresos
personales en oct-22 (O1-dic).
Inflacion PCE en oct-22 (01-dic).
Solicitudes iniciales de
desempleo al 26-nov (O1-dic).
Tasa de desempleo en nov-22
(02-dic).

CALENDARIO ECONOMICO

Miércoles 30: ADP Cambio de empleo en nov-22 (consenso: 200 mil, oct-22: 239 mil).
Segunda estimacion de PIB en 3T22 (consenso: 2.7%, 2T22: -0.6% t/t). Inventarios mayoristas
preliminar en oct-22 (sep-22: 0.6% a/a). JOLT ofertas de trabajo en oct-22 (consenso: 10.3
millones, sep-22: 10.7 millones).

Jueves O1: Gastos e ingresos personales en oct-22 (consenso: 0.8% m/m y 0.4% m/m, sep-22:
0.6% m/m y 0.4% m/m). Inflacion PCE en oct-22 (sep-22: 6.2% a/a). Inflacion PCE subyacente
en oct-22 (consenso: 5.0% a/a, sep-22: 5.1% a/a). Solicitudes iniciales de desempleo al 26-nov
(consenso: 235 mil, previo: 240 mil). ISM PMI manufactura en nov-22 (consenso: 49.8, oct-22:
50.2).

Viernes 02: Tasa de desempleo en nov-22 (consenso: 3.7%, oct-22: 3.7%).

Europa

Inflacion  IPC  preliminar de
Espafia y Alemania en nov-22
(29-nov). Inflacion IPC preliminar
de Eurozona en nov-22 (30-nov).
Ventas minoristas de Alemania
en oct-22 (01-dic). Global S&P
PMI final manufactura de Espaiia,
ltalia, Francia, Alemania vy
Eurozona en nov-22 (01-dic).
Tasa de desempleo de Eurozona
en oct-22 (01-dic).

Martes 29: Inflacion IPC preliminar de Espaiia y Alemania en nov-22 (consenso: 7.4% a/a y
10.4% a/a, oct-22: 7.3% a/a y 10.4% a/a).

Miércoles 30: Tasa de desempleo de Alemania en nov-22 (consenso: 5.5%, oct-22: 5.5%).
Inflacion IPC preliminar de Eurozona en nov-22 (consenso: 10.4% a/a, oct-22: 10.6% a/a).
Inflacion IPC subyacente preliminar de Eurozona en nov-22 (consenso: 5.0% a/a, oct-22: 5.0%
a/a).

Jueves O1: Ventas minoristas de Alemania en oct-22 (consenso: -2.8% a/a, sep-22: -0.9% a/a).
Global S&P PMI final manufactura de Espafia, Italia, Francia, Alemania y Eurozona en nov-22
(consenso: 45.6, 47.1, 49.1 46.7 y 41.3; oct-22: 44.7, 46.5, 47.2, 451 y 46.4). Tasa de desempleo de
Eurozona en oct-22 (consenso: 6.6%, sep-22: 6.6%).

Viernes 02: Balanza comercial de Alemania en oct-22 (sep-22: EUR 9 mil millones). indice de
precios al productor IPP de Eurozona en oct-22 (consenso: 31.5% a/a, sep-22: 41.9% a/a).

Asia

NBS PMI manufactura, no
manufactura y general de China
en nov-22 (29-nov). Caixin PMI
manufactura de China en nov-22
(30-nov). Caixin PMI servicios y

compuesto de China en nov-22
(04-dic).

Martes 29: Produccion industrial de Corea del Sur en oct-22 (consenso: 0% a/a, sep-22: 0.8%
a/a). Produccion industrial preliminar de Japon en oct-22 (sep-22: 9.6% a/a). NBS PMI
manufactura, no manufactura y general de China en nov-22 (oct-22: 49.2, 48.7 y 49.0).
Miércoles 30: PIB final de Corea del Sur en 3T22 (consenso: 0.3% t/t, 2T22: 0.7% t/t). Caixin
PMI manufactura de China en nov-22 (consenso: 48.9, oct-22: 49.2).

Domingo 04: Caixin PMI servicios y compuesto de China en nov-22 (oct-22: 48.4y 48.3).

LATAM

Tasa de desempleo de Brasil en
oct-22 (30-nov). Decision de tasa
de interés de Argentina (30-nov).
PIB de Brasil en 3722 (O1-dic).
Inflacion IPC-Fipe de Brasil en
nov-22 (02-dic).

Martes 29: indice de precios al productor IPP de Brasil en oct-22 (sep-22: 9.76% a/a).
Miércoles 30: Tasa de desempleo de Brasil en oct-22 (consenso: 8.5%, sep-22: 8.7%). Balanza
comercial de Uruguay en oct-22 (sep-22: USD 141.1 millones). Decision de tasa de interés de
Argentina (previo: 75%).

Jueves O1: PIB de Brasil en 3T22 (consenso: 0.7% t/t, 1.2% t/t). Global S&P PMI manufactura en
nov-22 (oct-22: 50.8). Balanza comercial de Brasil en nov-22 (consenso: USD 5.0 mil millones,
oct-22: USD 3.9 mil millones).

Viernes 02: Inflacion IPC-Fipe de Brasil en nov-22 (oct-22: 0.45% m/m).

MILA

Tasa de desempleo de Chile y
México en oct-22  (29-nov).
Produccion de cobre de Chile en
oct-22 (30-nov). Ventas
minoristas de Chile en oct-22 (30-
nov). Tasa de desempleo de
Colombia en oct-22 (30-nov). ).
Inflacion IPC de PerG en oct-22
(O1-dic).  Inflacion IPC  de
Colombia en nov-22 (05-dic).

Martes 29: Tasa de desempleo de Chile y México en oct-22 (consenso: 8.1% y 3.2%, sep-22:
8.0%y 3.3%).

Miércoles 30: Produccion de cobre de Chile en oct-22 (sep-22: -2.6% a/a). Produccion
industrial y manufacturera de Chile en oct-22 (sep-22: -1.6% a/a y -3.4% a/a). Ventas minoristas
de Chile en oct-22 (sep-22: -14.3% a/a). Tasa de desempleo de Colombia en oct-22 (sep-22:
10.7%).

Jueves 0O1: Confianza empresarial de México en nov-22 (oct-22: 49.8). Inflacion IPC de Perd en
oct-22 (consenso: 0.33% m/m, sep-22: 0.35% m/m). Global S&P PMI manufactura en nov-22
(oct-22: 50.3).

Lunes O5: Inflacion IPC de Colombia en nov-22 (oct-22: 12.22% a/a).
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Al 28-nov a las 2:00p. m.

Bolsas mundiales

RETORNO DE ACTIVOS

YTD 1 semana 1 mes

EE. UU. (S&P 500 3.978 -16.5% 0.7% 7.0% -14.5%
Dow lones Industrial Average 33.907 -6.71% 06% 14.2% -3.5%
Russell 2000 (SmallCaps) 1.842 -18.0% 02% 1.4% -17.8%
Nasdaa 11.073 -29.2% 0.4% 0.2% -29.8%
- 0, 0, 0, - 0,

EAFE (MSCIEAFE USD TR) 9.074 -13.3% 3.5% 19.2% -9.8%
Londres (FTSE 250) 19.292 -17.8% -0.6% 11.4% -15.2%
lapén (Nikkei 225) 28163 -2.2% 0.8% 71.6% -0.4%
- 0, 0, - 0,

Brasil(BOVESPA) 108,935 3.9% -07% 0.4% 6.0%
China (Shanehai Composite) 3.079 -15.4% -02% 1.1% -13.6%
Asia ex lap6n (MSCIUSD TR) 1.415 -19.2% 1.6% 9.2% -18.4%
India (Sensex) 62.505 1.3% 2.2% 10.4% 9.2%
Rusia (Micex Index) 2.286 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mexico (IPC) 51.621 3.1% 01% 13.6% 3.71%
MILA (S&P Mila 40) 444 -03% 2.5% 8.9% -1.3%
Chile (IPSA) 5.225 21.3% -1.7% 2.4% 16.0%
Colombia (Colcap) 1.242 -12.0% 0.8% 9.8% -1.9%
Darrl :“: 088 A .. .0. A 0 o) 0

Tesoro 10afos (A pbs) 3.71 219.50 -12.30 -2.60 220,60
Libor 3 Meses (pbs) 4.73 452.47 420 105.97 456.30
esoro 30 ano A pb 84 .90 -14.70 0 89.70

Commodities - precios spot

Oro (USS /onza trov) 1.740.73 -4.8% 02% 49% -2.5%
Plata (USS /onza trov) 2094 -101% 04% 10.8% -8.6%
Platino (USS /onza) 990.23 2.2% 0.5% 14.3% 2.5%
Paladio (USS /onza) 1.838.00 -3.5% -1.6% -14.5% 2.3%
Estafio (USS /TM) 22.288.00 -43.4% 4.9% 1.4% -44.3%
Cobre (USS /1b) 3.64 -14.2% 6.6% 11.1% -13.5%
Aluminio (USS /TM) 2.329.55 -17.0% -1.1% 10.8% -11.7%
Zinc (USS /1b) 1.33 -18.3% 1.4% 2.2% -11.2%
Petroleo (WTI (USS /barril) 17.22 2.7% 3.1% -6.0% 10.4%
Gas Natural (USS /MMBtu) 6.36 14.3% 1.9% 7.9% 309%
Trigo (USD /TM) 332.07 12.7% -3.3% -1.4% 1.8%
Sova (USD /TM) 534,53 9.5% 1.3% 3.3% 17.2%
Maiz (USD /TM) 262.78 12.5% 1.2% -0.4% 14.9%
D /b 60.6 -28.9% 0% -29.8% - %

Monedas*

Délar (DXY) 106.50 11.3% -1.2% -5.4% 10.5%
Euro (USD/EUR) 1.04 -8.9% 1.2% 6.4% -8.2%
Yen (IPYMASD) 138.98 -20.8% 2.2% 3.6% -22.4%
Libra (USD/GBP) 1.20 -11.5% 1.3% 10.0% -101%
Franco Suizo (CFHAUSD) 095 -4.0% 1.0% 2.8% -2.8%
Real (BRLASD) 537 3.7% -1.1% 0.2% 4.3%
Yuan (CNY/USD) 7.21 -13.4% -0.6% -01% -12.8%
Peso Mexicano (MXNASD) 19.30 6.0% 1.3% 41% 11.0%
Peso Arcentino (ARS/USD) 166.60 -62.2% -21% -13.4% -651%
Peso Chileno (CLPAUSD) 913.51 -7.2% 3.0% 4.5% -8.4%

i - 0, - 0, - 0,
Nuevo Sol (PENAISD) 3.85 3.8% -0.2% 2.5% 5.2%

(*) Signo negativo indica depreciacion.
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i ‘ Important Disclosures

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 ningiin 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.

Para el caso de clientes de Credicorp Capital Colombia S.A. o de Credicorp Capital Fiduciaria S.A., el contenido de la presente comunicacion
0 mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

ad CredicorpCapital



CcO LIS

Carlos Prieto

Chief Economist
carlosprietob@bcp.com.pe
#(511) 3132000 Ext32605
Daniela Estrella

Economist

destrella@bcp.com.pe
#(511) 313 2000 Ext 37055

Diego Maguifia
Economist
dmaguina@bcp.com.pe
#(511) 3132000 Ext 37015

Junior Aguilar
Economist

#(511) 3132000 Ext 36308

José Nolazco

Economist
jnolazco@bcp.com.pe

# (511) 313 2000 Ext 36308

Fernando Figueroa
Economist

fernandofigueroa@bcp.com.pe
# (5113132000

Henry Bances
Economist

henrybances@bcp.com.pe
#(511) 3132000

Daniel Velandia, CFA

Managing Director Research - Chief Economist

#(571)339 4400 Ext 1505

MACRO RESEARCH

Diego Camacho
Senior Economist

dcamachoaacredicorpcapital.com
#(571)339 4400

Daniel Heredia
Economist

dheredia@credicorpcapital.com
#(571)339 4400 Ext 1383

Miguel Ortiz
Junior Data Management Analyst

! ) )

Samuel Carrasco
Senior Economist

scarrasco@credicorpcapital.com
#(562) 2446 1736

Valentina Hurtado
Economist

vhurtadoc@credicorpcapital.com
#(571)339 4400

EQUITY & FIXED INCOME RESEARCH

Carolina Ratto Mallie
Director - Andean Equities & Retail
Retail
. .
#(562) 24461768

CHILE

Rodrigo Godoy

Team Leader Equity Research Chile
Food & Beverage, Natural Resources
rgodoyacredicorpcapital.com
#(562) 2446 1798 Ext. 1798

Marco Zuiiiga
Associate - Telecom & TI,
Construction, Industrial, ports

#1(562) 24501600

Claudia Raggio
Junior Analyst
Food & Beverage, Natural Resources

craggio@ credicorpcapitalcom
#(562) 24501600

COLOMBIA

Steffania Mosquera
Team Leader Equity Research Colombia
Cement& Construction, Non Bank financials

m ra@credicor, ital.com
#(571)339 4400 Ext 1025

Santiago Alba
Junior Analyst
Andean Banks

. .
#(571)339 4400

PERU

Miguel Leiva

Team Leader Equity Research Peru
Mining

miguelleiva@ credicorpcapital.com
#(511) 416 3333

Ana Paula Galvez
Analyst
Utilities

. .
#(511) 416 3333

Orlando Barriga Almiron

Analyst

Mining
landob

#(511) 416 3333

redicorpcapital.com

Josefina Valdivia
Team Leader Fixed Income Research

jvaldivia@ credicorpcapitalcom
#(562) 26519308

Andrew McCarthy

VP

Utilities
amccarthy@credicorpcapital.com
#(562) 24461751

Maria Ignacia Flores
Retail & Real Estate
Senior Analyst

if . .
#1(562) 24501600

Michelle Touzard
Research Coordinator

redicory ital.com
#(562) 24501600

Daniel Mora
Senior Analyst

Andean Banks
mor. redicory ital.com
#(571)339 4400 Ext 1609

Cynthia Huaccha
Fixed Income Associate

. .
#(511) 416 3333 Ext 37946

Sandra Loyola
Senior Analyst
sloyola@ credicorpcapital.com

Bianca Venegas

Junior Analyst

Cement & Contructions

bianc redicorpcapital.com

#(511) 416 3333

Andrés Venegas
Head of Sales & Trading

avenegasacredicorpcapital.com.

#(571)339 4400 Ext. 1317

EQUITY SALES & TRADING

Andre Suaid
Head of Equities

asuaidacredicorpcapital.com
#(562) 2446 1710

CHILE

Jose Manuel Baeza
Head of Equity Sales

jbaeza@credicorpcapital.com
#(562) 24501637

Ursula Mitterhofer

Senior Associate Sales & Trading
umitterhofera credicorpcapital.com
#(562) 2450 1613

Jorge Escalona
Senior Associate Equity Sales

#(562) 2446 1732

Marcelo Saieh Henriquez
Senior Associate Equity Sales
#1(562) 24501629

PERU

Daniel Guzman

Head of Equity - Peru
dguzmangacredicorpcapital.com
#(511) 313 2918 Ext 36044

Renzo Castillo

Equity Sales

renzocastillo@ credicorpcapital.com
#(511) 416 3333 Ext 36167

Maria Fernanda Luna
Equity Sales
#(511) 416 3333 Ext 36182

COLOMBIA

Juan A. Jiménez

Head of International Equity Sales
jimenezacredicorpcapital.com
#(571)339 4400 Ext 1701

Sergio Arango

Senior Associate Equity Sales
sarango@credicorpcapitalcom
#(571)339 4400 Ext 1980

Hugo Bejarano
Senior Associate Equity Sales

#(571)339 4400

Credicorp Capital, LLC

Sebastian Letters

Equity Trader
jletters@credicorpcapital.com
#1-305-455-0988

FIXED INCOME SALES & TRADING

Alfredo Bejar

Head of International FI
abejar@credicorpcapital.com
#(511) 2059190 Ext 36148

CHILE

Manuel Olivares
Head of Sales

iy redicorpcapital.com

PERU

Evangeline Arapoglou
Head of international Fl Sales

{ redicorpcapitalcom

#(562) 24501635

Natalia Toledo

Senior Associate Derivaties & Structyring
. .

#1(562) 24501636

Angela Zapata
Sales Renta Fija

L redicorpcapital.com

# (511) 416 3333 Ext 36099

Andrés Valderrama
Fixed Income Sales

#(511) 416 3333 Ext 40352

Maite Butron

Fixed Income Analyst

maiteb redicorpcapital.com

#(511) 416 3333 Ext. 40339

Diego Hidalgo
LocalFixed Income Sales

dhidaly redicorpcapital.com

#(511) 416-3333 Ext. 36143

Josué Revilla

Fixed Income Sales

josuerevilla@ credicorpcapitalcom

#(562) 24501693

Stefan Ziegele
Fixed Income Sales

1 redicorpcapitalcom

#(511) 416-3333 Ext. 36168

Credicorp Capital, LLC

Rico

#(562) 24461738

Fixed Income Trader

jrico@ credicorpcapital.com
#1(786) 9991614

COLOMBIA

Carlos Sanchez
Head of Fixed Income

. .
#(571)323 9154

Andrés Agudelo
Fixed Income Sales

. s
#(571)339 4400 Ext 1180

ad CredicorpCapital



