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RESUMEN EJECUTIVO

Cerca al cierre del lunes, los mercados bursatiles globales cotizaron mixtos (Dow Jones +1.0% d/d, S&P500 +0.2% d/d, Nasdaq -
0.5% d/d, Eurostoxx -0.1% d/d) en medio de temores de estanflacion a nivel global por el reciente anuncio de recorte de
produccion de crudo en 1 MM de bdp por parte de la OPEP+. Por su parte, el Nasdaq cayo luego de que Morgan Stanley sefialara
que el sector tecnolégico retornara a nuevos minimos después de considerables ganancias en las Gltimas semanas. Asimismo, el
retroceso del PMI manufacturero ISM en EE.UU. generé que los rendimientos del UST a 2 y 10 afios registraran caidas de 5pb d/d y
4pb d/d a 3.97% y 3.43%, respectivamente. El délar global DXY se depreci6 a 102.1 (-0.4% d/d); mientras que el oro subi6 0.8%
d/d a USD/oz. 1,984 y el cobre cay6 -1.2% d/d a USD/lb. 4.03. Tras el anuncio de la OPEP+, el WTI y Brent escalaron 6.5% d/d a
USD/bl. 81y USD/bl. 85, respectivamente. Esta semana, la atencion de los inversionistas estara puesta en la publicacion de la tasa
de desempleo y néminas no agricolas de EE. UU (7-abr).

En EE.UU.,, de la atencion de los bancos a la evaluacion del empleo y la inflacion. Durante la semana anterior los
inversionistas siguieron atentos a la evolucion de las tensiones en el sector bancario, los anuncios de las autoridades financieras y la
evolucion de los indicadores economicos. En el frente regulatorio destacamos el testimonio del vicepresidente de supervision de la
FED, Michael Barr, en donde manifestd que en los eventos recientes hay un nimero amplio de responsables. En materia de
indicadores econdmicos destacamos el retroceso observado en feb-23 en la inflacion medida a través del PCE.

En Europa, inflacion en Eurozona sorprende a la baja de mar-23, pero persisten presiones sobre la inflacion
nudcleo. La inflacion sorprendio a la baja al ubicarse en 6.9% a/a vs. 7.1% a/a esperado y 8.5% a/a anterior, a causa de unos
menores precios energéticos. No obstante, la inflacion nicleo continu6é acelerando su ritmo hasta alcanzar el 57% a/a
marginalmente por encima del 5.6% a/a obtenido en feb-23. Esto sugiere que el BCE tendra mayores incentivos para continuar con
el endurecimiento monetario.

En Asia, Alibaba anuncia reestructuracion, mientras el PMI manufacturero de China sugiere dudas sobre la
recuperacion econémica. Alibaba anuncié una reestructuracion, dividiéndose en seis unidades que abarcan desde el e-
commerce hasta el proceso de almacenamiento. A su vez, el PMI manufacturero de mar-23 se ubicé en 51.9 puntos, por debajo de
su cifra anterior (52.6 puntos). El menor ritmo con respecto a feb-23 incrementa las dudas acerca de la solidez de la recuperacion
econdmica del pais.

En Argentina, compleja medida pone en evidencia el deterioro en los ingresos fiscales y las dificultades de
financiamiento. El pasado 23-mar las autoridades anunciaron una nueva medida que busca presionar a ciertas entidades
estatales para que se desprendan de sus bonos globales denominados en USD tanto en legislacion extranjera (GD) como en
legislacion local (AL).

En Brasil, llegé la tan esperada propuesta del nuevo marco fiscal. Las autoridades presentaron una propuesta de nuevo
marco fiscal que reemplazaria el Techo de Gastos, el cual habia perdido credibilidad debido a los desequilibrios fiscales
persistentes y la necesidad de expandir los programas sociales. La propuesta incluye metas especificas del balance primario, una
banda para el crecimiento del gasto primario y un piso de inversion piblica, entre otros elementos. La reaccion del mercado fue
positiva, pese a estar marcada por una importante cautela.

En Chile, semana clave con decision de TPM, actualizacion de proyeccion de PIB 2023 e IPC de marzo. El IMACEC
cay6 0.3% m/m en febrero en términos desestacionalizados (s.a.) explicado principalmente por una contribucion negativa de la
mineria (reporte completo). No obstante, el indicador no minero mostré una variacion positiva reafirmando el aterrizaje suave de la
economia. A pesar de la sorpresa, mantenemos nuestra estimacion de crecimiento nulo del PIB en 2023. Para el IPoM —que se dara
a conocer el miércoles— esperamos una revision al alza en las estimaciones de PIB e IPC en 2023.

En Colombia, en decision unanime, BanRep aumenté la tasa de politica en 25pb a 13.00%. Durante la semana
anterior la atencion de los inversionistas estuvo enfocada en la reunion de politica monetaria del BanRep, el tramite de las
reformas propuestas por la administracion Petro y los desarrollos de los mercados globales de referencia. En medio de un
creciente consenso sobre la proximidad del pico de inflacion, en la semana que se inicia los agentes estaran atentos al reporte de
inflacion de mar-23, en donde esperamos una variacion mensual de 0.87%.

En México, Banxico subi6 su tasa en 25pb hasta el 11.25%, moderando su ritmo de ajustes; no se comprometio
con nuevas alzas. La decision se explico principalmente por las continuas presiones inflacionistas, unas proyecciones de inflacion
en general estables, y considerando que la inflacion ha disminuido mas de lo previsto. La ausencia de un forward guidance explicito
habria sido percibido por el mercado como una sefial de una postura mas dovish. El miércoles el INEGI publicara el dato de
inflacion de mar-23.

En Perq, inflacion mensual del IPC core alcanzé maximos de cuatro afios en mar-23. La inflacion anual del IPC en
Lima Metropolitana (LM) se desacelerd a 8.4% a/a en mar-23 (feb-23: 8.7% a/a). En términos mensuales, la inflacion del IPC en LM
crecio 1.25% m/m en mar-23 (consenso: +0.9% m/m) debido a: i) récords en precios de pollos y huevos de gallina, y ii) por la
dinamica estacional de precios asociada al inicio del afio escolar. En lo que resta del afio esperamos que la inflacion anual del IPC
en LM continde desacelerandose de manera gradual, afectada aiin por algunos choques transitorios: i) persistencia de lluvias post-

Yaku y “El Nifio costero”, y ii) el impacto de la gripe gyjar, s . - .
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Durante la semana anterior
los participantes del
mercado monetario
ajustaron sus expectativas
sobre la decision de tasa de
politica en la reunién de
may-23. Ahora los agentes
le asignan una probabilidad
de 48% a que la tasa
permanezca estable y una
de 52% a que se registre un
nuevo incremento de 25pb.

EE.UU.: ISM manufacturero y precios pagados
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EE.UU.: De la atenciéon a los bancos a la evaluacion del empleo y la
inflacién

Durante la semana anterior los inversionistas siguieron atentos a la evolucion de las tensiones en el
sector bancario, los anuncios de las autoridades financieras y la evolucion de los indicadores
economicos. En el frente regulatorio destacamos el testimonio del vicepresidente de supervision de
la FED, Michael Barr, en donde manifesté que en los eventos recientes hay un nimero amplio de
responsables. En materia de indicadores econdmicos destacamos el retroceso observado en feb-23

en la inflacion medida a través del PCE. Esta semana los inversionistas estaran atentos al reporte
del mercado laboral de mar-23.

A mediados de semana, el presidente Biden pidio al presidente de la Camara de Representantes,
Kevin McCarthy, que precisara cuanto antes los recortes de gastos que los republicanos quieren a
cambio de votos para aumentar el techo de deuda del Gobierno. Eso siguié a una carta de McCarthy
en la que proponia reducir el gasto interno, recuperar los fondos de ayuda por el COVID-19 no
gastados y otros cambios que, segln dijo, ahorrarian billones de délares. Biden precisé que espera
que esta semana se puedan tener avances concretos sobre el tema. McCarthy ha declarado en
medios de comunicacién que su partido busca recortes por USD 4 BB.

Respecto a las indagaciones en el legislativo en torno a la quiebra del Silicon Valley Bank y el
Signature Bank, el vicepresidente de supervision de la FED, Michael Barr, dijo a los legisladores que
los supervisores habian identificado repetidamente los riesgos para los bancos en quiebra, a partir
de 2021, e incluso tomaron medidas para restringir su crecimiento en 2022, pero que simplemente
no se implementaron. En general, Barr sefiald que la responsabilidad por la situacién que atraviesa
el sector bancario se extiende a los ejecutivos bancarios, los supervisores de la Reserva Federal y
otros reguladores. Relacionado con lo anterior, voceros de la Casa Blanca Biden instaron a las
autoridades bancarias a endurecer la regulacion de los bancos medianos, diciendo que la medida
podria aprobarse sin el apoyo de un Congreso dividido. De acuerdo con comentarios preliminares,
la iniciativa buscaria que los bancos (con activos entre USD 100,000 MM y USD 250.000 MM)
tengan mas activos liquidos, aumenten su capital, se sometan a pruebas de estrés periddicas y
redacten "testamentos en vida" que detallen como pueden liquidarse, dijo la Casa Blanca.

Finalmente, destacamos que en feb-23 la inflacion medida por el PCE reporté un nuevo descenso al
ubicarse en 5% a/a (5.4% a/a previo). En el comparativo mensual el PCE report6 una variacion de
0.3% (0.6% m/m en ene-23). En su interior se observé un avance de 0.2% m/m en el grupo de
bienes y de 0.3% m/m en el de servicios.

Tasas: Nuevos ajustes en la curva soberana

La referencia de 2 afos cerr6 en 4.09% (+8pb), la de 10 aiios en 3.48% (-4pb) y la de 30 afios en
3.67% (-10pb).

Moneda: Retroceso semanal en el valor relativo del USD

El valor relativo del USD, medido por el indice DXY, reporté una variacion semanal de -0. 59%.

EE.UU.: Tasa implicita en los futuros de los Fondos
Federales (%)
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El jueves 6-abr se publicara el

dato de la produccién industrial
de Alemania de feb-23.

Sergio Ermotti, nuevo CEO de
UBS, ha advertido que necesitara
"un par de meses" para idear un
plan estratégico que sirva de
guia para las decisiones clave.

Los mercados reaccionaron a la
noticia positivamente, ya que las
acciones de UBS subieron un
1.8% el 29-mar.

Europa: PMI Eurozona (neutral=50)

Europa: Inflacion en Eurozona sorprende a la baja en mar-23, pero
persisten presiones sobre la inflacién nucleo

La inflacion en la Eurozona de mar-23 sorprendio a la baja al ubicarse en 6.9% a/a vs. 7.1%
a/a esperado y 8.5% a/a anterior, a causa de unos menores precios energéticos. No obstante,
la inflacion nucleo continué acelerando su ritmo hasta alcanzar el 5.7% a/a marginalmente
por encima del 5.6% a/a obtenido en feb-23. De hecho, la inflacion de alimentos alcanzé el
17.7% a/a vs. 16.6% anterior. Esto sugiere que el Banco Central (BCE) tendra mayores
incentivos para continuar con el endurecimiento monetario, sin embargo, en su reunion del
16-mar-23, la decision del BCE apunt6 a que se continuara con el aumento de tasas, pero
desacelerando el ritmo de ajustes con el fin de evaluar la evolucion de los riesgos sobre la
estabilidad financiera y sobre la economia de la region. Sumado a lo anterior, una encuesta
de la Comision Europea sugiere que los hogares en Francia y Alemania estan inclinados por
ahorrar mas, de hecE-o, los precios de las importaciones en Alemania se han desacelerado
(actual: -2.4% m/m; ene-23: -1.2% m/m), lo que para algunos sugiere que el endurecimiento
deberia desacelerarse.

Esta situacion se refleja en la mayoria de la Eurozona, en donde unos menores precios de gas
han impulsado a la baja el indice general, pero el reciente recorte en la produccion de
petroleo de la OPEP+ ha puesto la atencion nuevamente en los suministros de la region para
enfrentar el invierno. Ademas, las tensiones sobre rubros como los salarios hacen que la
inflacion nacleo tenga un comportamiento persistente. Por su parte, uno de los miembros del
consejo del BCE, Peter Kazimir, afirmé que —si bien la inflacion sigue siendo muy alta— el
aumento de tasas deberia hacerse mas lentamente, pues existe un “riesgo real” de que los
bancos reduzcan bruscamente los préstamos a causa de la reciente agitacion financiera que
se present6 en los mercados globales.

Otro de los resultados que llamo la atencion fue que, de acuerdo con S&P Global, el PMI
manufacturero para la zona euro alcanzé los 47.3 puntos, levemente por encima de lo
esperado por el mercado de 47.1 puntos, pero por debajo de la cifra anterior de 48.5 puntos.
Segin el comunicado, la caida mensual se debi6 a la continua desaceleracion en la demanda
de bienes, ya que los hogares se encuentran recortando gastos ante unas tasas de interés
mas altas. Sin embargo, los bajos precios de energia y una mejora en las cadenas de
suministro permitieron que los precios de los insumos cayeran de 50.9 puntos a 46.8 puntos,
caida que no se observaba desde jul-20. Lo anterior parece ser una buena sefial para la
inflacion ya ?ue, al reducirse los costos, los precios de venta podrian ceder. Sin embargo,
esto sera un factor a monitorear ante el reciente recorte de la OPEP+. Por ahora, seglin una
encuesta de Reuters, se espera que en las reuniones de may-23 y jun-23 el Banco Central
suba sus tasas en 25pb.

En cuanto al desarrollo en la estabilidad financiera, UBS sorprendi6 al contratar a Sergio
Ermotti como CEO en un momento en que se necesita una direccion clave en el proceso de
adquisicion de Credit Suisse. Ermotti, que tiene experiencia como trader, tiene la tarea de
recortar empleos y asegurar la confianza de los inversores en el proceso de fusion. Los
grandes riesgos que enfrenta la compaiiia en la fusion hacen que el puesto sea asumido tan
pronto como el 5-abr.

Tasas: Atencion sobre decisiones del BCE

El rendimiento a 10 afios del bund aleman y del bono italiano avanzé 1pb s/s y 3pb s/s hasta
los 2.24% y 4.01%, respectivamente.

Monedas: Mercados reaccionan a recorte de produccién de petréleo por
parte de la OPEP+

El EUR y GBP avanzaron 0.79% s/s 0.87% s/s, respectivamente, hasta los EURUSD 1.088 y
GBPUSD 1.239.

Europa: Descomposicion inflacion (%)
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El miércoles 5-abr saldrd el
resultado del PMI de servicios de

Caixin

Asia: PMI de la NBS (neutral=50)
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Asia: Alibaba anuncia reestructuracion, mientras el PMI
manufacturero sugiere dudas sobre la recuperacién econémica

Una de las noticias que llamo la atencion durante la anterior semana fue que Alibaba
anuncié una reestructuracion de su empresa, dividiéndose en seis unidades que abarcan
desde el e-commerce hasta el proceso de almacenamiento. Cada una de las seis unidades
sera dirigida por su propio CEO y su junta directiva, sin embargo, cinco de ellas exploraran la
posibilidad de cotizar en bolsa o lanzar ofertas publicas (IPO). La reestructuracion tiene
como objetivo hacer que “la organizacion sea mas agil, acortar los vinculos de toma de
decisiones y responder mas rapido a los cambios en el mercado”, segiin Daniel Zhang,
consejero c?;le ado de Alibaba. La reforma anunciada podria convertirse en un modelo
recurrente en el sector tecnologico de China porque podria descentralizar la concentracion
de informacion, en linea con los deseos de las autoridades que consideran que las empresas
tecnologicas "suprimen la innovacion y amenazan el control del Partido". Ademas, la decision
de dividirse en seis unidades de negocio parece suavizar las estrictas regulaciones que
estaban alejando a los inversionistas extranjeros, lo que fue recibido de manera positiva por
los mercados, que perciben un menor riesgo regulatorio. De hecho, Morgan Stanley espera
que el valor del grupo alcance los USD 530,000 MM.

Por su parte, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadistica (NBS, por sus siglas en inglés)
en China el PMI manufacturero de mar-23 se ubicé en 51.9 puntos, levemente por encima de
lo esperado (51.5 puntos), pero por debajo de su cifra anterior (52.6 puntos). ELl menor ritmo
con respecto a feb-23 incrementa las dudas acerca de la solidez de la recuperacion
econémica del pais. Pese a que el consumo y la inversion en infraestructura siguen siendo
factores importantes en el avance del indice, las tensiones geopoliticas y financieras Elobales
dificultan el comercio internacional del pais. De hecho, el subindice de nuevos pedidos de
exportacion se ubico en 50.4 puntos vs. 52.4 en feb-23. Por otro lado, el PMI no
manufacturero sorprendi6 al alza al alcanzar los 58.2 puntos (esperado: 54.3 puntos;
anterior: 56.3 puntos). El impulso se dio en medio de una mejora en el sector de los servicios.
Las ventas al por menor en los dos primeros meses del afio aumentaron en 3.5% a/a vs. la
contraccion de 1.8% a/a observada en dic-22. Por su parte, el regreso del presidente de
Alibaba, Jack Ma, y la subsecuente reforma de la empresa son sefiales que el mercado
interpreta como un relajamiento en las estrictas regulaciones sobre las empresas privadas, lo
cual aumenta la confianza del sector privado. Es importante destacar que la encuesta
privada de Caixin/ S&P Global de China sugiri6 un ritmo similar al resultado de la NBS,
cayendo hasta los 50.0 puntos, por debajo de lo esperado por el mercado (51.7 puntos) y de
su cifra anterior (51.6 puntos).

Por su parte, en el frente geopolitico, llamé la atencion que las autoridades de Taiwan
buscaran eliminar ciertos aranceles impuestos por EE.UU.,, especialmente en el sector de los
semiconductores. De hecho, la presidenta de Taiwan, Tsai Ing-wen, llegé el 29-mar a EE.UU.,
generando ciertas tensiones en lo que respecta a la relacion China-EE.UU., pero justificando
que la isla debe relacionarse para unos mejores acuerdos comerciales. Sin embargo, aquellas
relajaciones fiscales serian vistas como un reconocimiento implicito de la isla como nacién
independiente, lo que podria reavivar una vez mas las tensiones entre China y EE.UU.

Tasas: Reestructuracion de Alibaba trae buenas sefiales a los mercados

El rendimiento a 10 afios de China avanzé 1.0pb s/s hasta los 2.9%. Por su parte, el del bono
japonés avanzo 8.3pb s/s hasta el 0.4%.

Monedas: Indicadores de actividad registran desaceleracion en
comparacién con feb-23

El CNY retrocedi6 -0.08% s/s hasta los USDCNY 6.878, mientras que el JPY avanzé 0.72%
s/s alcanzando los USDJPY 132.51.

Asia: PMI encuesta Caixin (neutral=50)
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El miércoles 5-abr se conocera la
produccion industrial de feb-23.

El sabado 8-abr se conocerdn las

ventas minoristas de feb-23.
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Argentina: Complef'a medida pone en evidencia el deterioro en los
ingresos fiscales y las dificultades de financiamiento

El acuerdo del Gobierno con el FMI tuvo como objetivo alcanzar la consolidacion fiscal y
mejorar el marco monetario y cambiario para combatir la inflacion, aumentar la cobertura de
las reservas y fomentar la demanda de activos denominados en ARS. A pesar de esto, en las
revisiones técnicas mas recientes del organismo se ha afirmado c;ue aun persisten los
desequilibrios macroeconémicos y que las condiciones siguen siendo fragiles. En la practica,
las autoridades argentinas han implementado medidas temporales como la creacion de
tasas de cambio diferenciales para acumular reservas internacionales netas y cumplir con las
metas parciales, pero cada vez se han hecho mas evidentes las dificultades para lograr una
auténtica consolidacion macroeconémica.

El pasado 23-mar las autoridades anunciaron una nueva medida que busca presionar a
ciertas entidades estatales para que se desprendan de sus bonos globales denominados en
USD tanto en legislacion extranjera (GD) como en legislacion local (AL). Su objetivo es
controlar el avance de los dolares financieros (MEP/CCL) reduciendo a su vez el exceso de
ARS y, a nuestro parecer, financiar indirectamente al Tesoro. Tanto la brecha cambiaria de
estos dolares frente al ARS oficial, como el exceso de pesos en circulacion, son elementos
que mantienen altas las expectativas de inflacion al ser factores que se suman a la
caracteristica persistencia de la economia.

Si bien la medida logré reducir la brecha cambiaria del délar Contado con Liquidacion (CCL)
en 10pp frente al 98% alcanzado antes de la medida (17-mar), la volatilidad en el valor de los
bonos y el aiin elevado riesgo pais (2,280 pts actual) han prendido una vez mas las alarmas
por la estabilidad de la deuda argentina. De hecho, el 29-mar la agencia S&P recort6 la
calificacion de deuda externa argentina de CCC+ a CCC- como resultado de la “alta
vulnerabilidad” que expone la medida. Consideramos que la compleja medida intenta
distraer de la inminente hiperinflacion y de la recesion econdmica este afo, las cuales serian
justificadas por las autoridades Gnicamente por el riesgo de la sequia, quitandole relevancia
al mal manejo de la politica econémica (ver Reporte Completo).

Por ahora, el FMI aprobé oficialmente la cuarta revision del acuerdo (EFF, por sus siglas en
inglés), una decision permite el desembolso de USD 5,400 MM. El directorio afiadio a su
comunicado que “se aprobaron dispensas de incumplimiento asociadas con la introduccion
de medidas de politicas que dieron lugar a nuevas restricciones cambiarias y practicas de
moneda mdltiples”. Asimismo, el organismo aprobdé la modificacion a la meta de
acumulacion de reservas netas ante el impacto a la baja en los ingresos de USD a causa de
las sequias. Por su parte, en linea con lo esperado, el FMI no modific6 la meta de déficit fiscal
primario de 1.9% del PIB para 2023. Aunque el Fondo adn no ha revelado el monto de la
modificacion de reservas, ha advertido que se deben evitar las intervenciones en el mercado
cambiario paralelo utilizando reservas o instrumentos de deuda externa a corto plazo, asi
como las intervenciones del Banco Central (BCRA) en el mercado secundario de bonos.

Tasas: FMI aprueba cuarto desembolso, pero advierte de intervenciones en
el mercado secundario

La referencia GD29D obtuvo la variacion mas alta de la semana (10.0pb s/s) al ubicarse en
USD 29.5c. Por su parte, dentro de los bonos de legislacion nacional se observo una alta
variacion del AL30D (9.0pb s/s) ubicandose en USD 25.6c.

Monedas: Presiones sobre ddlares paralelos

El délar MEP avanzé 5.6% s/s hasta los USDARS 397.48. Por su parte, el dolar CCL avanzo
3.6% s/s hasta los USDARS 406.7.

Argentina: Perfil de vencimientos por moneda (mil MM de USD) Argentina: Descomposicion Reservas Internacionales
brutas (MM de USD)
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Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

Respecto al déficit
primario para 2023, el
anuncio constituye una
sefial  positiva si  se
compara con el 2.1% del
PIB proyectado en el
LOA2023 e, incluso, con
el 1.0% del PIB estimado
hace unas semanas por el
propio Ministerio.

Las sendas sugeridas de
deuda publica/PIB son
marcadamente mas
favorables que lo esperado
por  nosotros (2023E:
79.7%, 2024E: 83.3%) y
por el consenso del
mercado (2023E: 78.0%,
2024E: 81.1%).

La reacciéon del mercado
también estaria
relacionada con que, en la
practica, serd relevante no
solo la discusiéon sino la
efectividad o gradualidad
en la implementacién de
las reglas que finalmente
sean aprobadas.

Brasil: Nuevas metas de balance primario (% del PIB)
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Brasil: Llegé6 la tan esperada propuesta del nuevo marco fiscal y ahora se
espera discusion en el Congreso

La semana pasada el Ministerio de Hacienda y el Ministerio de Planeacion presentaron la propuesta de
nuevo marco fiscal que reemplazara el Techo de Gastos, el cual limitaba el crecimiento del gasto a la
inflacion observada el afio anterior. En la presentacion, el ministro de Hacienda, Fernando Haddad,
explicd que se propone un nuevo marco con parametros claros que permitirian contar con una regla lo
suficientemente flexible para que se pueda garantizar su funcionamiento y cumplimiento, permitiendo
asi recuperar la credibilidad en el direccionamiento de las cuentas piblicas.

Entre los elementos de la propuesta de Ley complementaria, que sera presentada al Congreso la
proxima semana, se destaca que:

i) Sefijan metas especificas del balance primario de -0.5% del PIB este aiio, 0% en 2024, 0.5% en
2025y 1.0% en 2026, con un intervalo de tolerancia de +/- 0.25pp.

ii)  El crecimiento real del gasto primario pasa a tener una banda con un minimo de 0.6% a/a y
maximo de 2.5% a/a.

iii)  El crecimiento real del gasto publico dentro de esta banda no podra superar el 70% del

crecimiento de los ingresos observados en los Gltimos doce meses y debera ser menor al 50% si

el resultado fiscal del afio anterior es inferior al permitido por la regla. En el caso del 2024, primer

afo de aplicacion del marco, se tomaria el crecimiento de los ingresos en los doce meses

finalizados en jun-23.

iv)  Lainversion pablica contaria con un piso de BRL 75,000 MM cada afio que serian corregidos por
la inflacion. Esta pasaria paulatinamente de 2.2% del gasto primario en 2022 a 4.2% en 2030.
v)  Lainversion piblica podria hacer uso del excedente del balance primario si este es mejor que el

limite superior del mencionado intervalo de tolerancia.

Con todo, consideramos que podria darse un potencial impacto positivo sobre la economia y los
mercados en caso de que se implemente el nuevo marco fiscal tal y como fue presentado. Destacamos
como prudente que el planteamiento de la regla sobre los gastos se base en el comportamiento
observado de los ingresos y no en estimaciones, las cuales suelen correr el riesgo de ser excesivamente
optimistas. Mas ain, la naturaleza contraciclica que se propone deberia ayudar a usar la politica fiscal
de manera activa, pero predecible, brindando asi un marco mas robusto que el existente. En todo caso,
sera determinante que el nuevo marco quede ‘blindado’ ante la posibilidad de que las reglas sean
incumplidas mediante mayores gastos ‘temporales’ a través de enmiendas constitucionales como fue el
caso con el Techo de Gastos.

Esta semana inicia con la expectativa de que el proyecto de ley complementaria con la que se
propondra el nuevo marco fiscal sea enviado al Congreso en los proximos dias, aunque probablemente
debido a la semana corta el analisis del mismo se traslade a la siguiente semana. Ademas, el ministro
Haddad prometio presentar en los proximos dias un nuevo paquete de medidas para incrementar los
ingresos en BRL 150,000 MM (1.4 % del PIB).

Tasas: Curva soberana se valorizé con caida de 8pb s/s en promedio en las tasas

Frente al cierre del miércoles, las tasas inferiores a 1 afio de la curva de rendimientos soberana
aumentaron 43pb en promedio a 13.88% y las de la parte media y larga se redujeron 35pb a 12.4% en
promedio.

Monedas: BRL se apreci6 3.5% s/s hasta los 5.06

La tasa de cambio fluctu6 el jueves y viernes entre los USD/BRL 5.05 y 5.16, cerrando con una
apreciacion frente al miércoles de 1.4% d/d hasta los 5.06.

Brasil: Nuevos escenarios de deuda publica del
Ministerio de Hacienda (% PIB)
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Samuel Carrasco
scarrasco@credicorpcapital.com

El martes el BCCh tendra
su reunion de politica
monetaria en donde no
esperamos cambios en la
TPM. Especial atencion al
forward guidance.

El miércoles el BCCh
publicard el IPoM donde
esperamos revisiones al
alza en las proyecciones
de PIB, IPC y el corredor
de TPM.

El jueves el INE publicara
el IPC de marzo donde
esperamos un incremento
de 1% m/m.

Chile: IMACEC
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Chile: Semana clave con decisién de TPM, actualizacion de proyecciéon
PIB 2023 e IPC de marzo

El IMACEC cay6 0.3% m/m en febrero en términos desestacionalizados (s.a.) explicado
principalmente por una contribucion negativa de la mineria. De hecho, el indicador no minero
mostrd una variacion positiva reafirmando el aterrizaje suave de la economia. La cifra anual en -
0.5% estuvo por debajo de las expectativas del mercado (reporte completo)

A pesar de la sorpresa, mantenemos nuestra estimacion de crecimiento del PIB para 2023 en 0%
a/a. El principal riesgo de nuestro escenario base proviene del contexto internacional y la mayor
probabilidad de un aterrizaje forzoso en la economia global dada la reciente turbulencia
financiera.

Para el IPoM —que se dara a conocer el miércoles— esperamos una revision al alza en las
estimaciones de PIB e IPC para el afio, lo que seria consistente con una tasa de politica monetaria
terminal levemente superior respecto al informe previo. La proyeccion de PIB para 2023 se
revisaria al alza desde un punto medio en -1.25% a -0.5%. Aunque hay elementos que apuntan
hacia un crecimiento econémico nulo (nuestro escenario base) o levemente positivo, el BCCh
preferira adoptar un enfoque moderado, en nuestra opinion, particularmente considerando la
reciente turbulencia financiera y su potencial impacto negativo en el crecimiento global. El IPC
total se revisaria al alza desde el 3.6% hasta el rango del 4%-4.5%.

Segin el INE, la tasa de desempleo en febrero se situé en 8.4% —casi medio punto superior a la
del mes anterior— explicado por un aumento de la poblacion activa superior al del empleo. En
otras palabras, los trabajadores que estaban fuera de la fuerza laboral estan regresando a un
ritmo mas rapido de lo previsto en los Gltimos meses. Por género, esta mayor tasa de
participacion fue especialmente evidente en los hombres. De todas formas, la tasa de desempleo
ajustada estacionalmente no mostrdé cambios respecto al mes anterior y se mantuvo estable en
8.4% en los Gltimos cuatro meses.

La creacion mensual de nuevos puestos de trabajo se situd en ~20k, ralentizando el ritmo respecto
al periodo anterior. Mas importante adn, por actividad econémica destacamos que el sector
publico explico en gran medida el resultado en los trabajadores asalariados. En los proximos
trimestres, es muy poco probable que el sector piblico continle absorbiendo el retorno de
nuevos trabajadores a la fuerza laboral, implicando una mayor tasa de desempleo hacia adelante.

Tasas aumentan respecto a semana anterior
Eljueves la tasa soberana a 10y se ubico en 5.34% (+5pbs s/s, +1pbs YTD).
Monedas: Peso se aprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerré en USDCLP 790 (-2.6% s/s, -7.6% YTD).

Chile: Creacion mensual de empleo asalariado por
sector (m/m, miles de trabajadores)
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Diego Camacho Alvarez
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El presidente del Senado,
Roy Barreras, sefial6 que “el
ejercicio hasta ahora fallido
de ese consenso de la salud
puede significar un efecto
dominé frente a las demads
reformas, lo que puede
significar que el clima de
debilidad de esa coalicién
en el Congreso, que es el
que aprueba las reformas,
eche al traste no solamente
esa, sino las demds”. En
medio de este contexto, al
cierre de la semana anterior
el proyecto de reforma a la
salud fue presentado a
primer debate en la Cdmara
de Representantes.

Colombia: Expectativas de Inflacion (var % a/a)

Colombia: En decisién undanime, BanRep aumenté la tasa de politica en
25pb a 13.00%

Durante la semana anterior la atencion de los inversionistas estuvo enfocada en la reunion de
politica monetaria del BanRep, el tramite de las reformas propuestas por la administracion Petro
y los desarrollos de los mercados globales de referencia. En medio de un creciente consenso sobre
la proximidad del pico de inflacion, en la semana que se inicia los agentes estaran atentos al
reporte de inflacion de mar-23, en donde esperamos una variacion mensual de 0.87%.

En decision unanime, el BanRep aumento la tasa de politica en 25pb, en linea con las expectativas
del mercado, pero por debajo de nuestra estimacion (50 pb), reduciendo nuevamente el ritmo de
ajustes frente a la decision anterior. Para la Junta Directiva, el factor clave detras de la decision fue
la reduccion de las expectativas de inflacion y la alta probabilidad de que el pico de inflacion se
encuentre muy cerca. En cualquier caso, hacia adelante, la Junta sefalé que cualquier ajuste
adicional dependera de los datos que se vayan observando. Adicionalmente, el comunicado
sefialo que la reciente turbulencia en los mercados financieros mundiales aumenta la volatilidad
de los factores clave que influyen en la inflacion, lo que a su vez incrementa la incertidumbre
sobre las futuras decisiones de politica. Cabe destacar que el equipo técnico del Emisor elevo su
estimacion de crecimiento del PIB para el 2023 del 0.2% al 0.8% (Credicorp 1%). Sin embargo, el
gerente del BanRep, Leonardo Villar, reconocié que los datos de alta frecuencia apuntan a una
desaceleracion significativa de la demanda agregada. Con lo anterior, nuestro escenario base
asume que en la proxima reunion de politica monetaria la tasa de politica permaneceria estable,
pero no podemos descartar un ajuste adicional de 25pb dependiendo de la evolucion de la
inflacion en los proximos meses. Dicho esto, mantenemos nuestra proyeccion de que la tasa de
politica se reduzca a 9% a finales de afio.

En el frente politico, destacamos que la reforma de salud de la administracién Petro no tendria
suficiente apoyo en el poder legislativo. Luego de un periodo considerable de deliberacion, los
partidos politicos de la coalicion de Gobierno en el Congreso decidieron no apoyar el mas reciente
borrador del proyecto de reforma de salud porque, segin ellos, no incluye los ajustes acordados
con el Ministerio de Salud. En estas circunstancias, el proyecto no cuenta con los votos suficientes
para ser aprobado. La ministra de Salud, Carolina Corcho, afirmé que “nuestra Gnica estrategia es
mantener el didlogo con todos los sectores sociales y politicos para que se logre la mejor reforma
de salud”. Mas alla del impacto en el sector de la salud, estos acontecimientos se consideran una
medida de apoyo politico para el resto de la agenda de reformas de la administracion Petro.

Tasas: Desplazamiento a la baja de la curva soberana local

La referencia de 2 afios cerr6 en 10.85% (-12pb) y la de 10 afios en 11.62% (-28pb).
Moneda: Apreciacién semanal del COP

Durante la semana anterior la cotizacion del dolar reporté una apreciacion de -1.18% s/s.

Colombia: Comparativo regional CDS 5Y
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Daniel Heredia
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Este lunes el Banxico
revel6 los resultados de la
encuesta a analistas. Las
expectativas de inflacién
para dic-23 se redujeron a
5.15% desde 5.28% hace

un mes. Para dic-24
pasaron de 4.07% a
4.08%.

Las expectativas de tasa
de interés interbancaria se
mantuvieron en 11.50%
para dic-23. Para dic-24 se

redujeron de 9.25% a
9.0%.

El miércoles el INEGI
publicara el dato de

inflacién de mar-23. Con
una variacién algo menor
a la de hace un afo
(consenso: 0.38% m/m,
Credicorp: 0.41% m/m), la
inflacién habria
descendido a 7.1% a/a
desde el 7.6% a/a en feb-
23.

México: Tasa real de politica (%)
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México: Banxico subio su tasa en 25pb, moderando su ritmo de ajustes;
no se comprometio con nuevas alzas

La semana pasada el Banxico elevo su tasa de interés en 25pb a 11.25%, en linea tanto con
nuestras estimaciones como las del consenso del mercado. Este movimiento de la autoridad
monetaria representa una desaceleracion en el ritmo de subidas de tasas, en linea con lo sefialado
tras la reunion de feb-23. Esto sitda la tasa de interés real (ex-post) en el 3.85%, por encima del
limite superior del rango neutral (3.4%) y 480pb por encima de la de EE.UU.

La decision se explico principalmente por las continuas presiones inflacionistas, unas proyecciones
de inflacion en general estables, y considerando que la inflacion ha disminuido mas de lo previsto.
Aunque la inflacion general sigue lejos del objetivo del 3.0% fijado por el Banxico, la institucion
destaco que en la primera mitad de mar-23 se situ6 en el 7.12% a/a, por debajo del 7.91% de ene-
23. Adicionalmente, la variacion anual promedio en el 1723 fue de 7.55%, ligeramente inferior a la
estimacion del Banxico de 7.7%. La institucion también ha observado un descenso de la inflacion
subyacente, que ha pasado del 8.45% en ene-23 al 8.15% en la primera quincena de mar-23.

Sin embargo, el comunicado resalté que las expectativas de inflacion del mercado para 2023 y
2024 han aumentado desde la reunion anterior, al tiempo que se incluyd la potencial de
depreciacion del MXN debido a la volatilidad de los mercados internacionales en el balance de
riesgos. Esto con relacion a las recientes turbulencias relacionadas con los sistemas bancarios de
las economias avanzadas. A pesar de ello, el Banxico mantuvo estables a grandes rasgos sus
estimaciones de inflacion. De hecho, las proyecciones del equipo técnico siguen apuntando a que
la inflacién subyacente alcance el 6.2% en el 3T23, el 5.0% en el 4723, el 4.1% en el 1724, el 3.5%
enel 2724y el 3.2% en el 3724, antes de converger finalmente al objetivo del 3.0% en el 4T724.

El Banxico se abstuvo de comprometerse a nuevos ajustes, dejando abierta la posibilidad de
continuar o detener el actual ciclo de alzas, lo que consideramos se relaciona con que su par, la
Reserva Federal de EE.UU. apunt6 recientemente a un largo periodo de estabilidad de las tasas de
interés. La ausencia de un forward guidance explicito habria sido percibido por el mercado como
una sefal de una postura mas dovish. Esto habria contribuido a frenar el fortalecimiento del peso
mexicano tras cinco dias consecutivos de apreciacion (-0.1% d/d a USD/MXN 18,09). No obstante,
cabe destacar que la inflacion subyacente se mantuvo elevada, situdndose en 8.3% en promedio
en el 1123, lo que supera la proyeccion de Banxico de 8.2%. Esto refuerza nuestra opinién de que
aln queda espacio para endurecer la politica monetaria para alcanzar la meta de inflacion 3.0%.
En consecuencia, anticipamos que en la proxima reunién se dara un nuevo ajuste de 25pb para
alcanzar una la tasa terminal de 11.50%.

Tasas: Curva soberana contintia con marcada inversién

El rendimiento del nodo a 3 afios aumento6 36pb s/s hasta el 10.68%, mientras el del bono a 10
arios se redujo 5pb s/s hasta el 8.81%.

Monedas: MXN cerré mar-23 con apreciacién del 7.63% YTD, la monea mds
fuerte entre las emergentes

EL MXN se apreci6 2.2% s/s hasta los 18.02.

México: Tasa de cambio vs. diferencial de tasas de
interés (MXN, pb)
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Henry Bances
henrybances@bcp.com.pe

Segun el INEI, en feb-23
el consumo interno de
cemento cayd 15.6% a/a
(ene-23: -15.1%) y el PIB
minero crecié 0.3% a/a
(ene-23: -3.6%); en tanto,
en mar-23 la produccién
de electricidad subié 7.7%
a/a (feb-23: +4.8%).

Segun el MEF, en 1T23 la
inversion publica nominal
creci6 15.8% a/a (real:
+6.7%, deflactada por el
IPC de LM).

El ENFEN, en su
comunicado del 30-mar,
anuncié que mantiene el
estado de alerta de “El
Nifio costero” por lo
menos hasta jul-23 y con
mayor probabilidad de
magnitud débil.

Peri: IPC en LM, IPC core, expectativas de inflacion
a 12m, IPC nacional e IPM nacional (var. % a/a)
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Peri: Inflacién mensual del IPC core alcanzé maximos de cuatro anos
en mar-23

La inflacion anual del indice de Precios al Consumidor (IPC) en Lima Metropolitana (LM) se
desaceler6 a 8.4% a/a en mar-23 (feb-23: 8.7% a/a). Asi, acumulé 11 meses consecutivos por
encima de 8% y 22 meses consecutivos sobre el limite superior del rango meta del BCRP (1%-3%).
En términos mensuales, la inflacion del IPC en LM creci6 1.25% m/m en mar-23 (consenso: +0.9%
m/m), casi el doble de la mediana de marzo 2010-2019 (+0.72% m/m).

= El 55% fue explicado por el rubro Alimentos y Bebidas (+2.8% m/m). Esto fue impulsado
principalmente por el incremento en el precio del pollo (+16%) y los huevos de gallina (+14%)
en medio de una menor produccion avicola por la gripe aviar. No obstante, fue atenuado por la
caida en el precio de la papa blanca y amarilla (-11%), arveja verde (-8.5%) y palta (-10.5%).

= El 32% fue explicado por el rubro Educacion (+4.8% m/m). Esto debido principalmente al
incremento de las pensiones escolares no estatales (+10%) por la dinamica estacional de
precios asociadas al inicio del afio escolar. Las pensiones de educacion superior se
incrementaron a un menor ritmo (alrededor de 2%).

Por su parte, el IPC sin alimentos y energia en LM (IPC core) se mantuvo en 5.9% a/a en mar-23
(maximo de 23 afios), un incremento de 0.9% m/m (maximo de cuatro afios) impulsado por el
rubro Educacion. Por el contrario, se registré un descenso en la inflacion del indice de Precios al
por Mayor (IPM) nacional a 5.7% a/a en mar-23 (feb-23: 8.1% a/a) debido a los menores costos de
produccion por menores precios de combustibles y de algunos productos importados. Finalmente,
aunque la inflacion anual del IPC nacional se desacelerd a 8.7% a/a en mar-23, en algunas
regiones se acelero debido al impacto de las lluvias por Yaku (Piura, Tumbes, La Libertad,
Lambayeque, Cajamarca y Amazonas).

En lo que resta del afio esperamos que la inflacion anual del IPC en LM continie desacelerandose
de manera gradual, afectada adn por algunos choques transitorios: i) persistencia de lluvias post-
Yaku y “El Nifio costero” (ENFEN 30-mar: “mayor probabilidad de magnitud débil”), y ii) el
impacto de la gripe aviar. En ese contexto, esperamos que el BCRP mantenga su tasa en 7.75% en
su reunion del 13-abr.

Tasas: Perd Soberano sube levemente y Global se mantiene en minimos desde
inicios de feb-23

Hoy lunes a las 2 pm, el rendimiento del Soberano 2032 se ubico en 7.46% (+0.4pb s/s, -52pb
YTD). Asimismo, el rendimiento del Global 2031 registro 4.93% (-14pb s/s, -48pb YTD). Por su
parte, el UST a 10 afios ascendio a 3.43% (-10pb s/s, -45pb YTD).

Moneda: Tipo de cambio alrededor de 3.77 desde hace dos semanas

Hoy lunes el tipo de cambio cerré en 3.77 (0% s/s, -1% YTD). El BCRP coloc6 hoy Swaps
Cambiarios Venta por PEN 400 MM a 1 afio. Asimismo, compré PEN 90 MM en BTP (PEN 40 MM
aago-28 y PEN 50 MM a ago-40) y PEN 813 MM YTD (Maximo legal 2023: PEN 4,650 MM).

Pera: IPC en LM
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Daniela Estrella
destrella@bcp.com.pe

Reporte  oficial  del
mercado laboral que se
publicarda el  viernes
podria impulsar al ddlar
si sigue mostrando un
mercado laboral sélido.

Segun el FT, Arabia
Saudita no habria
recibido de buena

manera los comentarios
de la Secretaria de
Energia de EE.UU. en
mar-23, quien dijo que
seria dificil para su pais
aprovechar los precios
bajos para restablecer los
niveles de reservas de
petrdleo.

Commodities: Precios promedio (var. %)

Petroleo WTI -20.0
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1T23 vs 1T22

Commodities: Sorprende anuncio de recorte de producciéon de OPEP+

La semana pasada los commodities continuaron con el rebote observado la semana previa ante un
tono mas positivo de menor aversion al riesgo en los mercados financieros globales. Esto ante la
expectativa de que los problemas en el sistema bancario de EE.UU. hayan sido contenidos, la
publicacion de data econdmica positiva y mejor de lo esperado en China y el dato de inflacion core
PCE de EE.UU. que vino algo por debajo de lo anticipado. Asi, el dolar se deprecié por tercera
semana consecutiva y el jueves cayé a un minimo de 8 semanas. El precio del petroleo WTI cerr6
en USD/bl. 75.7 (+ 9.3% s/s), el precio del cobre subi6 1% s/s a USD/Ib. 4.08 y el del oro cayo
ligeramente por segunda semana consecutiva a USD/oz. 1969.

En detalle, en China, el PMI oficial del sector servicios subid a 58.2, maximo desde el 2011,
beneficiado por la reapertura tras la flexibilizacion de la politica anti covid del gobierno chino a
finales del afo pasado y el apoyo del gobierno al sector inmobiliario. A su vez, el tono mas
conciliador hacia el sector privado también estaria mejorando la confianza. El PMI manufacturero,
por su parte, se desacelerd algo menos que lo anticipado por el mercado. Por otro lado, en EE.UU.,
la inflacion core PCE subi6 0.3%, algo menos que el incremento de 0.4% anticipado por el
consenso. Con eso, la inflacion core interanual se desacelero apenas de 4.7% a 4.6% a/a (mas baja
desde oct-21). Esto haria que la FED opte por elevar su tasa en 25pb en su reunién de mayo. Al
respecto, la publicacion del reporte oficial de empleo el viernes sera clave para consolidar esa
expectativa.

Hoy lunes, los movimientos mas significativos se observan en el petréleo, con un alza de mas de
6% d/d a niveles alrededor de USD/bl. 80, luego del sorpresivo anuncio de recorte de produccion
de la OPEP+ que retirara del mercado fisico 1 MM de bpd desde mayo. El domingo, el ministro de
Energia de Arabia Saudita anuncié que su pais implementaria un recorte voluntario de 500 mil
bpd hasta finales del 2023. Agregaron que ello era adicional al recorte de 2 MM de bpd — desde
nov-22 - acordado en oct-22 y que se trataba de una medida preventiva con el objetivo de apoyar
la estabilidad del mercado de petroleo.

El anuncio sorpresivo cambié6 lo que comentamos la semana pasada de que los niveles de USD/bl.
80 de inicios de mar-23 se veian algo lejanos en el CP ante el impacto econémico negativo de las
tensiones en el sistema bancario. Ahora, la menor produccion compensaria, en cierta magnitud, la
menor demanda proveniente de la desaceleracion anticipada de la economia de EE.UU. y habria
generado que los riesgos para su cotizacion tengan sesgo al alza. Por 0ltimo, a juzgar por la
reaccion del mercado y la caida en los rendimientos del UST hoy, se estaria percibiendo esta
noticia como negativa para el crecimiento sin mayor implicancia para la tasa de politica de la FED.

Commodities: Inventarios de gasolina en EE.UU.
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EE.UU.

Balanza comercial en feb-23 (5-
abr). Tasa de desempleo en mar-
23 (7-abr). Nominas no agricolas
en mar-23 (7-abr).

CALENDARIO ECONOMICO

Martes 04: Ofertas de empleo JOLTs en feb-23 (consenso: 10.4 MM, ene-23: 10.8 MM).
Pedidos a fabrica en feb-23 (consenso: -0.5% m/m, ene-23: -1.6% m/m).

Miércoles O5: Balanza comercial en feb-23 (consenso: USD -69,000 MM, ene-23: USD -
68,300 MM). PMI de construccion y servicios ISM en mar-23 (consenso: 54.5, feb-23: 55.1).
Viernes 07: Tasa de desempleo en mar-23 (consenso: 3.6%, feb-23: 3.6%). Nominas no
agricolas en mar-23 (consenso: 240,000, feb-23: 311,000). Salarios promedio por hora en
mar-23 (consenso: +4.3% a/a, feb-23: +4.6% a/a).

Lunes 10: Expectativas de inflacion del consumidor a 12 meses en mar-23 (feb-23: 4.2% a/a).

Europa

Inflacién IPP de Europa en feb-23
(04-abr). PMI compuesto S&P de
Europa en mar-23 (05-abr). PMI
compuesto S&P de Reino Unido
en mar-23 (05-abr).

Martes 04: Balanza comercial de Alemania en feb-23 (ene-23: EUR +17,000 MM). Inflacion
IPP de Europa en feb-23 (ene-23:15% a/a).

Miércoles 05: Pedidos a fabrica de Alemania en feb-23 (ene-23 +1% m/m). PMI compuesto
S&P de Alemania en mar-23 (feb-23: 51). PMI compuesto S&P de Europa en mar-23 (feb-23: 52).
PMI compuesto S&P de Reino Unido en mar-23 (feb-23: 53).

Jueves 06: Produccion industrial de Alemania en feb-23 (+4% m/m). indice de precios
inmobiliarios Halifax de Reino Unido en mar-23 (feb-23: +2% a/a). PMI construccion de Europa
en mar-23 (feb-23: 48). PMI construccion de Alemania en mar-23 (feb-23: 49). PMI construccion
de Reino Unido en mar-23 (feb-23: 55).

Lunes 10: Ventas minoristas de Reino Unido en mar-23 (feb-23: +5% a/a).

Asia

PMI compuesto Caixin de China
en mar-23 (05-abr). Decision de
TPM de India (05-abr). indice
coincidente de Japon en feb-23
(O7-abr). Decision de TPM de
Corea del Sur (10-abr). Inflacion
IPC de China en mar-23 (10-abr).

Martes 04: PMI compuesto de Japon en mar-23 (feb-23: 51).

Miércoles 05: PMI compuesto S&P de India en mar-23 (feb-23: 59). PMI compuesto Caixin de
China en mar-23 (feb-23: 54). Decision de TPM del RBI de India (previa: 6.50%).

Jueves 06: Consumo privado de Japén en feb-23 (ene-23: -0.3% a/a).

Viernes 07: indice coincidente de Japon en feb-23 (ene-23: 96.4).

Domingo 09: Cuenta corriente de Japén en feb-23 (ene-23: USD -15,000 MM).

Lunes 10: Decision de TPM de Corea del Sur (previa: 3.50%). Inflacion IPC de China en mar-23
(consenso: 2% a/a, feb-23:1.0% a/a).

LATAM

PMI compuesto S&P de Brasil en
mar-23 (05-abr). Inflacion IPC de
Uruguay en mar-23 (05-abr).
Produccion industrial de
Argentina en feb-23 (05-abr).
Inflacién IPC de Ecuador en mar-
23 (06-abr).

Miércoles O5: PMI compuesto S&P de Brasil en mar-23 (feb-23: 49.7). Inflacion IPC de
Uruguay en mar-23 (consenso: 6.8% a/a, feb-23: 7.6% a/a). Produccion industrial de Argentina
en feb-23 (ene-23: +6% a/a).

Jueves 06: Inflacion IPC de Ecuador en mar-23 (consenso: 2.7% a/a, feb-23: 2.9% a/a). Lunes
03: Balanza comercial de Brasil en mar-23 (feb-23: USD +2,800 MM). PMI manufacturero S&P
de Brasil en mar-23 (feb-23: 49.2). Produccion automovilistica de Brasil en mar-23 (feb-23: +6%
m/m).

MILA

Inflacion IPC de México en mar-23
(O5-abr). Decision de TPM de
Chile (05-abr). Inflacion IPC de
Colombia en mar-23 (05-abr).
Inflacion IPC de Chile en mar-23
(O6-abr). Balanza comercial de
Chile en mar-23 (10-abr).

Martes 04: Exportaciones de Colombia en feb-23 (ene-23: -2.8% a/a). Reservas de divisas de
México a feb-23 (ene-23: USD 206,000 MM).

Miércoles 05: Confianza del consumidor de México en mar-23 (feb-23: 44.8). Inflacion IPC de
México en mar-23 (consenso: 7.0% a/a, feb-23: 7.6% a/a). Inversion bruta fija de México en ene-
23 (dic-22: +9% a/a). Decision de TPM del BCCh de Chile (previa: 11.25%). Inflacion IPC de
Colombia en mar-23 (consenso: 13.2% a/a, feb-23:13.3% a/a).

Jueves 06: Inflacion IPC de Chile en mar-23 (consenso: 11% a/a, feb-23: 11.9% a/a). Lunes 10:
Balanza comercial de Chile en mar-23 (feb-23: USD +2,000 MM). Produccion automovilistica
de México en mar-23 (feb-23: +10% a/a).

ad CredicorpCapital



RETORNO DE ACTIVOS

Al O3-abr a las 2:00p. m. Ultimo 1 semana 1 mes
Bolsas mundiales
EE.UU. (S&P 500) 4119 7.3% 3.5% 1.8% -101%
Dow |ones Industrial Average 33,598 1.4% 3.6% 0.6% -3.8%
Russell2000 (SmallCaps) 1,794 1.9% 2.3% -6.9% -14.4%
Nasdag 12,160 16.2% 33% 4.0% -16.3%
Zona delEuro (MSCIEMU EUR TR) 563 12.3% 3.4% -0.4% 7.8%
EAFE (MSCIEAFE USD TR) 9,772 8.6% 3.3% 1.7% -0.9%
Londres (FTSE 250) 18,879 0.1% 1.9% -5.3% -11.5%
lapdn (Nikkei225) 28,188 8.0% 2.6% 0.9% 1.6%
Mercados Emergentes (MSCIEMTR) 150112 3.8% 2.4% 0.1% -1.7%
Brasil (BOVESPA) 101,097 -1.9% 1.4% -2.7% -16.6%
China (Shanghai Composite) 3,296 6.7% 1.4% -1.0% 0.4%
Asia ex]apon (MSCIUSD TR) 1,511 41% 2.8% 0.4% -10.0%
India (Sensex) 59,106 -2.9% 2.5% 1.2% -2.5%
Rusia (MicexIndex) 2,286 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mexico (IPC) 53,678 10.8% 1.6% -0.9% -4.7%
MILA (S&P Mila 40) 478 4.0% 31% -2.3% 17.4%
Chile (IPSA) 5,306 0.8% 0.9% -2.5% 6.3%
Colombia (Colcap) 1175 -8.6% 51% -3.3% -27.4%
Pera (S&P/BVL 21,987 3.1% 1.7% -1.1% -11.8%
Tesoro 10afios (A pbs) 3.43 -44.50 1010 -52.30 103.40
Libor 3 Meses (pbs) 5.19 42.54 4.96 20.87 422.37
Tesoro 30afios (A pbs 3.65 -32.00 -11.60 -23.10 118.80
Commodities -precios spot
Oro (USS /onza troy) 1,984.35 8.8% 1.4% 6.9% 2.7%
Plata (USS$ /onza troy) 23.93 -0.1% 3.7% 12.5% -2.5%
Platino (USS /onza) 992.27 -1.6% 1.5% 1.0% 03%
Paladio (USS /onza) 1,463.82 -18.3% 2.9% 0.4% -35.8%
Estafio (USS /TM) 25,925.00 4.7% 1.4% 53% -42.3%
Cobre (USS /Ib) 4.03 16.8% 9.2% 9.1% -6.5%
Aluminio (USS /TM) 2,376.75 1.2% 2.4% 0.7% -30.7%
Zinc (USS /lb) 1.32 -1.9% 0.1% -4.9% -33.4%
Petréleo (WTI) (USS /barril) 80.61 0.4% 10.7% 1.2% -22.0%
Gas Natural (USS /MMBtu) 2.10 -40.3% 3.4% -21.1% -63.0%
Trigo (USD /Bu) 696.00 121% -0.3% 0.0% 31.1%
Sova (USD /Bu) 1,520.50 0.1% 5.4% -0.7% 51%
Maiz (USD /Bu) 657.00 -3.2% 1.3% 1.8% -12.5%
Café (USD /lb 176.25 5.3% -0.4% -2.5% -23.6%
Monedas *
Doélar (DXY) 102.09 -1.4% -0.7% -2.3% 31%
Euro (USD/EUR) 1.09 1.8% 0.9% 2.5% -0.7%
Yen (|PYAUSD) 132.33 -0.9% -0.6% 2.6% -71.8%
Libra (USD/GBP) 1.24 2.7% 1.0% 31% -5.4%
Franco Suizo (CFHASD) 0.91 1.2% 0.3% 2.5% 1.4%
Real (BRLAUSD) 5.07 4.0% 2.4% 2.4% -10.5%
Yuan (CNYAUSD) 6.88 0.3% 0.1% 0.4% -8.1%
Peso Mexicano (MXNAUSD) 18.08 7.3% 1.5% -0.7% 8.7%
Peso Argentino (ARSAUSD) 21036 -18.8% -1.4% -6.1% -88.5%
Peso Chileno (CLP/USD) 808.53 4.9% -0.3% -0.6% -3.7%
Peso Colombiano (COP/ASD) 4,602.88 51% 1.5% 3.8% -24.2%
Nuevo Sol (PENAUSD) 3.77 1.0% 0.0% 0.4% -3.4%

(*) Signo negativo indica depreciacion.
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ARGENTINA: PROYECCIONES ECONOMICAS

Argentina
Rating (outlook): SD / Ca(s) / CCC (s) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
PIB corriente (USD MM) 642,854 535,440 446,728 379,948 482,736 618,840 632,871 640,089
PIB per capita (USD) 18,933 18,261 9,949 8,419 10,304 13,366 13,523 13,677
PIB real (var. %) 2.7 =25 =21 -99 10.4 52 -0.9 1.5
Demanda Internareal (var. %) 6.4 -33 -8.5 -10.4 13.3 8.2 -1.2 1.9
Consumo real total (var. %) 3.8 -25 -6.0 -11.6 9.8 8.1 -1.3 1.9
Consumo privado real (var. %) 4.0 -2.4 -6.8 -13.1 10.0 9.3 -1.5 21
Consumo publico real (var. %) 2.7 -33 -1.4 -4.7 7.1 2.0 -0.4 0.8
Inversion bruta real (var. %) 9.8 -6.5 18.5 -13.0 334 9.4 -2.0 1.8
Tasa de desempleo (%, promedio) 8.4 9.2 9.8 1.5 8.8 7.5 7.8 8.0
Inflacion (fin de afio) 24.8 47.6 53.8 36.1 50.9 95.0 105.0 74.8
Tasa de referencia (fin de afio) 28.75 5925 5500 3800  38.00 75.00 78.00 65.00
Balance Fiscal Total (% del PIB) -5.9 -5.0 -3.8 -8.5 -45 -472 -3.7 -35
Balance Fiscal Primario (% del PIB) -39 -2.4 -0.4 -6.5 -3.0 -2.4 =21 -1.1
Deuda publica bruta (% del PIB) 56.5 85.2 89.8 103.8 80.6 81.4 92.8 76.9
Balanza en cuenta corriente (% del PIB) -4.8 -5.0 -0.8 0.9 1.2 0.8 0.1 03
Reservas Internacionales (USD MM) 55,055 65,806 44,781 39,427 39,662 44,598 40,058 42,066
Tipo de cambio (fin de periodo) 19 38 60 83 103 177 365 580

3BCP> .adCredicorpCapital
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Brasil

Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E  2024E
Actividad economica
PIB corriente (USD MM) 2,062,573 1916,454 1,872,685 1,477,592 1,648,767 1921573 1,968,181 2,107,996
PIB per capita (USD) 9,893 9,098 8847 6980 7730 8946 9,099 9,696
PIB real (var. %) 13 1.8 1.2 -33 5.0 2.9 0.9 1.6
Demanda Internareal (var. %) 0.7 2.6 2.3 -3.9 6.1 3.1 12 1.5
Consumo real total (var. %) 14 2.0 1.9 -4.4 3.6 3.6 13 13
Consumo privado real (var. %) 2.0 24 2.6 -4.6 3.7 43 13 1.5
Consumo piblico real (var. %) -0.7 038 -0.5 -37 35 1.5 1.1 0.6
Inversion bruta real (var. %) -2.6 5.2 4.0 -17 16.5 0.9 1.0 2.1
Exportaciones reales (var. %) 4.9 4.1 -2.6 -2.3 5.9 55 3.2 2.8
Importaciones reales (var. %) 6.7 7.7 13 -9.5 12.0 0.8 0.4 1.4
Tasade desempleo (%, promedio) 12.9 12.4 121 13.5 13.5 9.5 8.7 8.9
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 3.0 3.8 43 4.5 10.2 5.8 6.2 43
Inflacion (promedio) 35 37 37 3.2 8.3 9.3 49 47
Tasa de referencia (fin de afio) 7.00 6.50 4.50 2.00 925 1375 1275 9.00
Cuentas fiscales
Balance Fiscal primario GG (% del PIB) -1.7 -1.6 -0.8 -9.4 0.7 0.5 -1.1 -1.0
Balance Fiscal GG (% del PIB) -1.8 -1.0 -5.8 -13.6 -4.4 -4.6 -8.0 -71.8
Deuda bruta GG (% del PIB) 73.7 753 743 88.8 783 735 79.7 833
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 57,325 43373 26,547 32,370 36,181 44120 58,352 55,721
Exportaciones 218,001 239,520 225,800 210,707 283,830 340,293 324,902 334,834
Importaciones 160,675 196,147 199,253 178,337 247,649 296,173 266,550 279114
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -22,033  -51457 -65030 -28,208 -46,358 -56,336 -52,743 -49,150
(Como % del PIB) -1 -2.7 -3.6 -2.0 -2.8 -3.0 -2.7 -2.3
IED (USD miles MM) 68.9 78.2 69.2 37.8 46.4 879 84.8 823
Reservas Internacionales (USD MM) 373,956 374,710 356,886 355,620 362,204 324,703 313,682 350,953
Tipo de cambio (fin de periodo) 331 3.88 4.02 5.19 5.57 5.29 530 5.28
Tipo de cambio (promedio) 3.19 3.66 3.95 5.15 5.40 5.16 533 5.29
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CHILE: PROYECCIONES ECONOMICAS

Chile
Rating (outlook): A (s) / A2 (s) / A- (s) 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Actividad econoémica
PIB corriente (USD MM) 276,154 295,858 278,691 252,889 316,927 315,160 360,700 402,061
PIB per capita (USD) 15,181 15,887 14,746 13380 16,769 16,675 19,085 21,273
PIB real (var. %) 1.4 4.0 0.7 -6.1 1n7 2.4 0.0 1.5
Demanda Interna real (var. %) 2.9 5.0 0.9 -9.4 217 2.3 -2.8 11
Consumo real total (var. %) 3.8 3.6 0.7 -6.6 19.3 3.1 -2.7 1.6
Consumo privado real (var. %) 3.6 3.8 0.7 -7.4 20.8 29 -3.8 15
Consumo publico real (var. %) 4.7 3.1 0.5 -4.0 10.3 3.0 2.0 2.0
Inversion bruta real (var. %) -33 6.5 4.5 -10.8 15.7 2.8 -3.0 -0.5
Inversion bruta (% del PIB) 22,5 23.0 239 22.7 23,5 23.6 23.6 232
Exportaciones reales (var. %) -1.0 4.9 -2.5 -0.9 -14 1.4 5.0 3.0
Importaciones reales (var. %) 4.5 8.6 -17 -12.3 31.8 0.9 -4.5 1.0
Tasa de desempleo (promedio, %) 6.9 73 7.2 10.6 9.5 7.8 8.3 8.0
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 23 2.6 3.0 3.0 7.2 12.8 5.0 3.0
Inflacion (promedio) 22 24 26 3.1 4.5 11.6 8.4 37
Tasa de referencia (fin de afio) 2.50 2.75 1.75 0.50 4.0 1.25 8.0 5.0
Cuentas fiscales
Balance Fiscal Efectivo -2.8 -1.6 -2.7 -1.4 -1.6 11 -2.2 -2.5
Balance Fiscal Estructural -2.0 -1.5 -1.5 -2.7 -11.4 0.2 -2.0 -2.0
Deuda publica bruta (% del PIB) 23.6 25.1 28.0 33.0 36.0 373 38.5 413
Deuda publica neta (% delPIB) 44 57 7.9 13.4 201 19.4 2022 205
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 7,490 4,409 3,016 18,917 10,470 3,807 8,264 10,500
Exportaciones 68,904 74,838 68,792 74,024 94,774 98,548 98,563 104,000
Importaciones 61,414 70,430 65776 55,108 84304 94,741 90,299 93,500
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -7,616 -13,265 -14,505 -4,952 -23,193 -27,102 -13,543 -13,954
(Como % del PIB) -2.8 -4.6 -5.3 -1.9 -1.5 -9.0 -4.0 -3.6
IED (USD MM) 5,237 7943 13,579 1,447 15,933 20,865 19,235 21,583
Reservas Internacionales (USD MM) 38,983 39,861 40,657 39,200 51,330 39,154 37,281 43,264
Deuda externa (% delPIB) 61.7 67.7 75.7 73.6 84.1 76.4 69.3 65.9
Tipo de cambio (fin de periodo) 615 696 744 m 850 860 770 700
Tipo de cambio (promedio) 649 640 703 792 750 872 800 700

Fuente: INE, BCCh, Dipres, Estimaciones Credicorp Capital
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COLOMBIA: PROYECCIONES ECONOMICAS

Colombia

Rating (outlook): BB+ (s) / Baa2 (s) / BB+ (s)

Actividad econémica

PIB corriente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

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

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

Inversion bruta real (var. %)
Inversion bruta (% del PIB)
Exportaciones reales (var. %)
Importaciones reales (var. %)
Tasa de desempleo (%, promedio)
Precios y monetario
Inflacién (fin de afio)
Inflacién (promedio)
Tasa de referencia (fin de afio)
Cuentas fiscales
Balance Fiscal GNC (% del PIB)
Deuda bruta GNC (% del PIB)
Deuda neta GNC (% del PIB)
Deuda bruta SPNF (% del PIB)
Deuda neta SPNF (% del PIB)
Sector externo
Balanza comercial (USD MM)
Exportaciones

Importaciones

Balanza en cuenta corriente (USD MM)

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

Tipo de cambio (promedio)

2017

311,884
6,577
14

11

23
21
3.6
-32
222
26
1.0
9.4

41
43
4.75

-3.6
46.4
439
521
34.8

-4,285
39,786
44,070
-9.924
=32
13,701
47,637
40.0
2,984
2,951

2018

334,116
6,923
26
35
4.0
32
74
15
220
0.6
58
9.7

32
32
425

-31
493
46.3
549
36.8

-6,394
42,993
49,387
-14,041
-4.2
1,299
48,402
395
3,249
2,957

2019

323,084
6,541
32
4.0
43
41
53
3.0
219
31
73
10.5

38
35
425

-25
503
484
555
396

-9,863
40,656
50,518
-14,808
-4.6
13,989
53,174
429
3,297
3,283

2020

270,145
5,363
-73
-75
-41
-4.9
-0.8
-211
18.7
=227
-205
16.1

1.6
25
175

-7.8
64.7
60.6
n3
519

-8,870
32,309
21,179
-9.346
-35
7,459
59,039
571
3,416
3,693

2021

318,610
6,241
1.0
13.4
13.6
14.5
9.8
12.6
18.9
14.8
28.7
13.8

5.6
35
3.0

-71
63.8
60.8
703
533

-13,984
42,736
56,719
-17,981
-5.7
9,381
58,588
539
4,039
3,720

2022

344,000
6,665
75
10.0
8.0
9.5
14
19.5
21.0
149
239
1.2

131
10.2
12.0

-5.5
64.1
58.8
69.7
525

-11,818
59,764
71,582
-21,446
-6.2
17,048
57,290
534
4,810
4,256

2023E

332,049
6,423
1.0
0.9
0.5
05
09
22
213
25
1.8
19

8.0
10.8
9.0

-43
65.7
59.5
68.0
510

-9,322
54,385
63,708
-13,554

-41
15,500
57,452
540
4,700
4,800

2024E

353,964
6,847
24
26
24
20
39
38
215
44
46
15

4.0
6.2
70

-4.2
66.5
59.6
683
515

-10,426
57,104
67,350
-15,434

-4.4
14,500
57,318
527
4,700
4,800

Fuente: DANE, BanRep, Bloomberg, Estimaciones Credicorp Capital

1/ Sector Pablico 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).

3BCP> .adCredicorpCapital



MEXICO: PROYECCIONES ECONOMICAS

México

Rating (outlook): BBB- (s) / Baa2 (s) / BBB (s)

Actividad econémica

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. %)
Tasade 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 bruta (SHRFSP) (% del PIB)
Deudaneta (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD Miles de MM)

Exportaciones

Importaciones

Balanza en cuenta corriente (USD Miles de MM)

(Como % del PIB)
IED (USD Miles de MM)

Reservas Internacionales (USD Miles de MM)

Deuda externa total (% delPIB)
Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2017

1178
9,538
2.1
32
2.8
32
0.7
-1.2
20.5
9.5
8.6
34

6.8
6.1
7.25
8.4

-11
1.4
47.5
46.9

-11.0
409.4
420.4
-20.0

-1.8
331
173.0
17.5
19.7
18.9

2018

1,205
9,773
2.2
33
2.6
2.6
2.9
0.8
20.2
10.1
10.4
33

4.8
4.9
8.25
53

-2.1
0.6
449
46.8

-13.6
450.7
464.3
-24.3
-2.0
37.9
175.0
16.9
19.7
19.2

2019

1,267
10,136
-0.2
-03
0.0
0.4
-1.8
-4.7
19.3
2.2
-2.0
35

2.8
3.7
7.25
2.4

-1.6
11
44.5
46.7

5.4
460.6
4552
-3.5
-0.4
29.9
181.0
15.8
18.9
19.3

2020

1,090
8,653
-8.0
-9.7
-8.9
-10.5
0.1
-17.8
173
-9.5
-15.9
4.4

3.2
3.4
4.25
2.8

-2.9

0.1
51.6
533

34.0
417.0
383.0
26.2
2.1
315
196.0
19.1
19.9
215

2021

1,272
10,042
4.7
7.2
5.1
7.5
1.0
9.0
9.5
18.5
32.0
41

7.4
5.7
5.50
4.0

-2.9
-0.3
50.8
515

-10.9
494.2
5057

-4.8
-0.7
335
202.0
17.4
20.5
20.3

2022

1,415
11,101
3.1
55
53
6.0
13
6.0
14.5
14.4
20.7
3.4

8.0
7.9
10.50
35

-3.4
-0.5
50.0
49 .4

-26.6
578.2
604.8
-13.4
-1.0
38.6
199.1
18.2
19.5
20.1

2023E

1,564
12,179
12
13
1.4
15
0.8
11
17.4
3.7
7.2
3.5

4.9
5.8
1.25
43

-3.6
-0.2
50.5
49.7

-20.0
577.7
597.7

-17.0
-1
38.5
204.4
18.0
19.2
19.5

2024E

1,585
12,248
17
2.2
2.1
2.2
1.4
2.5
13.0
53
6.5
3.6

4.4
4.8
8.75
43

-2.2
1.0
51.2
50.4

-23.2
591.9
615.1
-20.1
-1.3
38.5
209.0
17.5
20.5
20.5
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Peri

Rating (outlook): Baal (n) /BBB (n) /BBB (n) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad econémica
PBlcorriente (USD MM) 195,740 215,885 226,856 232,447 205,553 225,953 244,752 263,866 282,811
PBI per capita (USD) 6,214 6,789 7,045 7,152 6,300 6,840 7,329 7,809 8,293
PBlreal (var. %) 4.0 2.5 4.0 2.2 -11.0 13.6 2.7 1.8 2.7
Demanda Interna real (var. %) 1.0 1.5 41 2.2 -9.9 14.7 2.3 0.9 2.6
Consumo real total (var. %) 3.0 2.3 33 3.1 -1.3 121 2.5 2.2 2.8
Consumo privado real (var. %) 3.7 2.6 3.8 3.2 9.9 12.4 3.6 1.9 2.8
Consumo piblico real (var. %) -0.6 0.7 0.4 2.2 7.8 10.6 -3.4 3.5 2.5
Inversion bruta real (var. %) -4.1 -0.3 4.4 3.3 -16.2 35.0 0.9 3.0 1.6
Privada (var. %) -5.2 0.1 4.1 4.5 -16.5 37.4 -0.5 3.0 1.5
Pablica (var. %) 0.3 -1.8 5.5 -1.5 -15.1 24.9 71 -3.0 2.0
Inversion bruta (% del PBI) 22.6 21.4 22.4 21.8 19.7 211.7 221 21.0 209
Exportaciones reales (var. %) 9.1 1.4 2.2 1.1 -19.6 13.7 5.4 4.6 3.5
Importaciones reales (var. %) -2.3 3.9 2.4 1.0 -15.8 18.4 4.0 1.0 3.0
Tasa de desempleo 1/(%) 6.2 6.9 6.1 6.6 13.0 107 7.8 1.5 1.2
Precios y monetario
Inflacién (fin de afio) 3.2 1.4 2.2 1.9 2.0 6.4 8.5 4.8 3.0
Inflacion (promedio) 3.6 2.8 1.3 2.1 1.8 4.0 19 6.7 3.8
Inflacion core (fin de afio) 2.9 2.1 2.2 2.3 1.8 3.2 5.6 4.5 3.0
Tasa de referencia (fin de afio) 4,25 3.25 2.75 2.25 0.25 2.50 7.50 6.75 4,50
Cuentas fiscales
Balance Fiscal SPNF (% del PBI) 2.4 3.0 2.3 1.6 -8.9 2.5 -1.6 -2.0 -2.0
Deuda bruta SPNF (% del PBI) 23.7 24.7 25.6 26.6 34.6 35.9 34.0 33.8 33.6
Deuda neta SPNF (% del PBI) 6.8 9.5 11.2 12.9 22.2 2.7 21.2 20.5 20.3
Sector externo
Balanza comercial (USD miles millones) 2.0 6.7 7.2 6.9 8.2 14.9 9.6 9.0 9.0
Exportaciones 371 45.4 49.1 48.0 42.9 63.2 65.8 64.8 66.0
Importaciones 35.1 38.7 #a1.9 41.1 347 48.2 56.3 55.8 57.0
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -4,417 -1,964 -2,895 -1,680 2,398 5179 -10,644 -9,157 -71,102
(Como % del PBI) -2.3 -0.9 -1.3 -0.7 1.2 -2.3 -4.3 3.5 -2.5
IED neta (USD MM) 6,459 6,530 6,761 6,179 -871 5,908 11,104 5,000 5,000
Reservas Internacionales (USD MM) 61,686 63,621 60,121 68,316 74,707 78,495 71,883 72,000 72,000
Deuda externa total (% del PBI) 38.3 31.7 30.6 31.4 39.5 40.9 38.0 38.3 38.0
Tipo de cambio (fin de periodo) 3.36 3.24 3.37 3.31 3.62 3.99 3.81 3.80 3.75
Tipo de cambio (promedio) 3.38 3.26 3.29 3.34 350 3.89 3.84 3.80 375

1/ Promedio anual, Lima Metropolitana
Nota: Calificadoras Moodv's / S&P /Fitch
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i ‘ Informacion Relevante

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa y/o Credicorp Capital Colombia S.A Sociedad Comisionista de Bolsa
y/o Credicorp Capital S.A.A y/o sus subsidiarias (en adelante denominadas conjuntamente, “Credicorp Capital”), por tanto, ninguna parte del
material ni su contenido, ni ninguna copia del mismo puede ser alterada en forma alguna, transmitida, copiada o distribuida a terceros sin el
consentimiento expreso de Credicorp Capital.

Al realizar el presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la informacion proveniente de fuentes piblicas. Credicorp Capital no ha
verificado la veracidad, la integridad ni la exactitud de la informacion a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o realizado
procedimientos de auditoria respecto de ésta. En consecuencia, este reporte no importa una declaracion, aseveracion ni una garantia
(expresa o implicita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la informacion que aqui se incluye, o cualquier otra informacion
escrita u oral que se brinde a cualquier interesado y/o a sus asesores.

A menos que esté expresamente indicado, no se ha utilizado en este reporte informacion sujeta a confidencialidad ni informacion
privilegiada que pueda significar la infraccion a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda significar incumplimiento a la
legislacion sobre derechos de autor.

Al analizar el presente reporte, el lector debe tener claro que el objetivo buscado no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado
financiero operativo especifico, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en la evaluacion. Tampoco es
brindar asesoria de inversion, ni opiniones que deban tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital. La informacion contenida en
este reporte es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser tomada. Asimismo, es necesario considerar que la informacion contenida
en este reporte puede estar dirigida a un segmento especifico de clientes o a inversionistas con un determinado perfil de riesgo distinto al
suyo.

Salvo que esté expresamente indicado, el reporte no contiene recomendaciones de inversion u otras sugerencias que deban entenderse
hechas en cumplimiento del deber especial de asesoria que asiste a los intermediarios del mercado de valores frente a los clientes
clasificados como cliente inversionista. Cuando asi sea, se especificara el perfil de riesgo del inversionista al cual se dirige la recomendacion.
El inversionista debe tener en cuenta que Credicorp Capital podria efectuar operaciones a nombre propio con las compafias que son
analizadas en este tipo de reportes las que eventualmente podrian incluir transacciones de compra y venta de titulos emitidos por éstas.

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

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cual es el uso que hace de la informacion suministrada y por ende es el dnico
responsable de las decisiones de inversion o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

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

Credicorp Capital recomienda proveerse de asesoria especializada en aspectos financieros, legales, contables, tributarios y demas que
correspondan, antes de adoptar una decision de inversion. En 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.
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