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RESUMEN EJECUTIVO

Cerca al cierre de hoy, los mercados bursatiles de EE.UU. registraron movimientos marginales mixtos (Dow Jones +0.1% d/d,
S&P500 -0.1% d/d, Nasdaq Composite -0.1% d/d) frente al ain estrecho mercado laboral estadounidense, segin las cifras de
mar-23, que incremento la probabilidad (71%) de aumento de tasa Fed en 25 pbs en su reunion del 3-may. En este contexto, las
tasas del Tesoro a 2 y 10 afios subieron 2 pbs a 4.00% y 3.43%, respectivamente; pero aiin por debajo de los niveles de cierre de
mar-23. Ademas, el dolar global DXY se apreci6 0.5% d/d, al tiempo que algunos commodities como el petroleo WTI y oro cayeron
0.5% d/d y 0.8% d/d, respectivamente. Por su parte, el cobre subi6 0.3% d/d.

En EE.UU., datos de empleo apuntalan expectativas de nuevo ajuste de 25pbs en tasa de politica. La semana
anterior se publicaron indicadores econémicos que en conjunto sugieren que actualmente la economia estadounidense atraviesa
por un periodo de desaceleracion considerable. Sin embargo, esta perspectiva quedo en segundo plano tras la publicacion del
reporte del mercado laboral de mar-23, en donde se observo un descenso en la tasa de desempleo a 3.5%. Esta semana los
inversionistas fijaran su atencion en el reporte de inflacion de mar-23.

En Europa, presidente francés aboga por la autonomia estratégica europea en medio de tensiones geopoliticas,
riesgos financieros y expectativas econémicas a la baja. Ante tensiones geopoliticas entre China y EE.UU,, el presidente de
Francia, Emmanuel Macron, afirmé que Europa debe desarrollar una mayor "autonomia estratégica”. Macron resalto la
"independencia” de EE.UU. y advirtio sobre la "extraterritorialidad" del USD. Otra de las noticias que llamé la atencion en la
semana fue que los bancos europeos estan optando por llegar a acuerdos con inversionistas para liberarse de parte del riesgo de
carteras de sus préstamos. En este contexto, la atencion sigue puesta sobre las potenciales acciones del BCE.

En Asia, nuevas sefiales de endurecimiento monetario acaparan la atencién en los mercados y tensiones
geopoliticas pasan a segundo plano. La atencion se centro marginalmente en las tensiones geopoliticas entre EE.UU. y China,
después de la reunion entre la presidenta de Taiwan, Tsai Ing-wen, y el presidente de la Camara de Representantes de EE.UU.,
Kevin McCarthy, lo que provocod que China llevara a cabo ejercicios militares alrededor de la isla. Adn asi, los mercados han
otorgado mayor importancia a los resultados econémicos de EE.UU., con el objetivo de identificar sefiales sobre la direccion del
endurecimiento monetario.

En Brasil, mercados elevan su confianza sobre las cuentas fiscales mientras Lula eleva presion sobre el BCB. El
ministro de Hacienda, Fernando Haddad, brindé detalles sobre los planes para aumentar los ingresos fiscales entre BRL 110 y BRL
150,000 MM (1.4% del PIB). Respecto a la reforma tributaria, indicé que espera contar con su aprobacion en septiembre u octubre.
Luego de esto, el ministro indico que revisara antes de fin de afio las normas para el crecimiento de los gastos obligatorios y las
asignaciones presupuestarias.

En Chile, Banco Central sefiala tasa alta por mas tiempo en medio de lento ajuste del consumo e inflacion. El
Consejo del Banco Central de Chile (BCCh) mantuvo la tasa de referencia en 11.25% en linea con las expectativas del mercado. El
forward guidance sefiala que el ajuste en consumo e inflacion esta tomando mas tiempo de lo esperado. Se espera que la tasa de
interés se mantenga alta por mas tiempo, postergando el ciclo de normalizacion de la TPM, asi como una menor magnitud en los
recortes. En nuestra opinion, el BCCh se lee mas hawkish por lo que calibramos nuestra TPM a dic-23 en 8.75% con el primer
recorte en la reunion de julio.

En Colombia, inflacion anual se acelera en mar-23 y llega a 13.34% a/a. Durante la semana anterior la atencion de los
inversionistas estuvo enfocada en el reporte de inflacion correspondiente a mar-23. El nuevo avance en la inflacion anual (13.34%)
evidencia que las presiones de precios siguen siendo generalizadas y abren la puerta a un potencial ajuste adicional de 25pbs en la
tasa de politica. Esta semana los inversionistas estaran atentos a los reportes de produccion industrial, y encuestas del sector
comercio y servicios, asi como de los desarrollos legislativos de la agenda de reformas del Gobierno nacional.

En México, inflacion se redujo mas de lo previsto en mar-23, pero la inflacion subyacente se mantuvo alta. La
semana pasada el INEGI revel6 que los precios al consumidor (IPC) aumentaron 0.27% m/m en mar-23, por debajo de lo esperado
por el mercado (consenso: 0.38% m/m, Credicorp: 0.41% m/m) (ver Reporte). En términos anuales, la inflacion disminuyé 77pbs
hasta el 6.85% a/a, su nivel mas bajo desde oct-21 (6.24% a/a). Aln asi, las presiones inflacionarias subyacentes siguen siendo
fuertes, lo que nos lleva a considerar que el Banco Central realizara un nuevo aumento de 25pbs en su proxima reunion. Este
jueves el Banxico publicara las minutas de su mas reciente reunion.

En Perd, BCRP mantendria su tasa de referencia en 7.75% este jueves. Esperamos que esto sea asi por tercer mes
consecutivo considerando que en mar-23 el IPC en LM se desaceleré a 8.4% a/a, el IPC core se mantuvo en 5.9%, el IPM nacional se
desaceler6 a 5.7% y las expectativas de inflacion a 12 meses se mantuvieron en 4.3%; en medio de una reversién de choques de
oferta de origen externo (menores precios de combustibles y otros insumos importados), atenuada por choques de oferta
transitorios de origen interno (mayores precios de pollos, huevos de gallinas y pensiones escolares). Ademas, en un contexto de
perspectivas de un débil crecimiento del PIB en 2023 y un predominio del pesimismo en la mayoria de las expectativas
empresariales a corto plazo.
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Aparte de la informacion de

caricter  econdémico |y
financiero, los
inversionistas estuvieron

atentos a los desarrollos
geopoliticos. En medio de
las filtraciones de reportes
de inteligencia sobre el rol
de EE.UU. en el conflicto en
Europa Oriental, el nivel de
tension con el Partido
Comunista Chino se ha
incrementado por cuenta de
la  reunién entre la
presidenta de Taiwéan y el
presidente de la Cdmara de
Representantes de EE.UU.
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EE.UU.: Datos de empleo apuntalan expectativas de nuevo ajuste de
25pb en tasa de politica

Durante la semana anterior se publicaron indicadores econdomicos que en conjunto sugieren que
actualmente la economia estadounidense atraviesa por un periodo de desaceleracion considerable.
Sin embargo, esta perspectiva qued6 en segundo plano tras la publicacion del reporte del mercado
laboral de mar-23, en donde se observo un descenso en la tasa de desempleo a 3.5%. Esta semana
los inversionistas fijaran su atencion en el reporte de inflacion de mar-23.

En la primera parte de la semana anterior se publico el dato final del indice PMI S&P, el cual se
ubico en 49.2pts, por debajo de la zona de expansion y del registro del mes anterior (50pts y
49.3pts, respectivamente). Adicionalmente, el gasto en construccion reporté una variacion de -0.1%
m/m en feb-23, mientras que el indice ISM manufacturero (46.3pts vs. esperado de 47.5pts) y de
precios pagados (49.2pts vs. esperado de 5lpts) aportaron evidencia de un proceso de
desaceleracion econdmica. En la misma direccion fue recibido por el mercado la sorpresa a la baja
tanto en el reporte JOLTS de vacantes, el cual se ubico en 9.9 MM por debajo del esperado de 10.4
MM, como en el reporte de creacion de empleos ADP (145,000 vs. 200,000 esperado). Como
parte de este cuadro, vale la pena mencionar que el indice ISM no manufacturero también se ubico
a la baja en 51.2pts, por debajo del registro previo, asi como de lo esperado por el consenso (55.1pts
y 54.5pts respectivamente).

Sin embargo, la perspectiva de moderacion cambi6 radicalmente con la publicacion del reporte de
empleo del tercer mes del afio. En este se evidencia que, si bien el crecimiento del empleo se estaria
desacelerando, las cifras sugieren que aln no se observa el nivel de moderacion que seria
consistente con un descenso claro de la inflacion. En mar-23 la economia agregd 236,000puestos
de trabajo y en el 1T23 el promedio de creacion de empleos fue de 345,000, muy por encima del
nivel que el Banco Central considera consistente con su meta de inflacion del 2%. La tasa de
desempleo cay6 a 3.5% (3.6% feb-23), incluso cuando la fuerza laboral creci6 en alrededor de
medio millén de personas y la tasa de participacion aumenté ligeramente. Los salarios promedio
por hora aumentaron un 0.3%, un poco mas rapido que el mes anterior. Con este panorama, los
mercados de futuros ahora le asignan una probabilidad de 69% a un nuevo incremento de 25pb en
la tasa de politica en la reunion del proximo 3-may.

Para esta semana los inversionistas estaran atentos al reporte de inflacion de mar-23, el cual tiene
como particularidad que la variacion anual incorporara el efecto de base estadistica asociado al
choque que en los precios de la energia supuso el inicio del conflicto en Europa oriental.

Tasas: Nuevos ajustes en la curva soberana

La referencia de 2 afios cerr6 en 3.99% (+2pb), la de 10 afos en 3.42% (-1pb) y la de 30 afios en
3.63% (-2pb).

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. 46%.

EE.UU.: Tasa implicita en los futuros de los Fondos
Federales (%)
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“Extraterritorialidad" se refiere a
la practica de utilizar el USD
como moneda de referencia en
transacciones y acuerdos
comerciales internacionales, y la
dependencia de Europa en esa
practica.

Las "transacciones de
transferencia de riesgos
significativos" (SRT, por sus
siglas en inglés) permiten a las
instituciones crediticias reducir
la cantidad de capital regulatorio
que estdn obligadas a mantener,
al transferir el riesgo crediticio
asociado con ciertos activos a
otras partes, como parte de una
titulizacidn en efectivo (cash
securitisation) tradicional o una
titulizacidn sintética (synthetic
securitisation).

En una titulizacidén en efectivo,
los activos, como préstamos, son
transferidos por los bancos a una
estructura legal separada,
conocida como vehiculo de
titulizacion.

En una titulizacidn sintética, se
utilizan contratos de derivados o
contratos de seguro para
transferir el riesgo crediticio
asociado con esos activos.

Europa: IPP Eurozona (2015=100)
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Europa: Presidente francés aboga por la autonomia estratégica
europea en medio de tensiones geopoliticas, riesgos financieros y
expectativas econémicas a la baja

Ante las tensiones geopoliticas entre China y EE.UU.,, el presidente de Francia, Emmanuel
Macron, afirmé que Europa debe desarrollar una mayor "autonomia estratégica”. Macron
resalto la "independencia” de EE.UU. y advirtio sobre la "extraterritorialidad" del USD, lo cual
podria privar a las empresas europeas de beneficiarse de ciertos negocios con otros paises
que han sido sancionados por EE.UU. Durante su visita al pais asiatico, Macron puso de
manifiesto su opinion sobre la posicion de Europa, buscando equilibrar el compromiso con
China en materia de comercio e inversion, pero al mismo tiempo exigiendo el respeto a los
derechos humanos y la soberania territorial de Ucrania. Aunque las declaraciones del
presidente se dieron antes de los ejercicios militares de China alrededor de Taiwan, Macron
enfatizo que Europa no esta interesada en “acelerar” una crisis en la isla, en contraposicion a
lo expuesto por EE.UU. Sin embargo, se ha reportado que parte de la entrevista en la que el
presidente se expresaba con mayor detalle acerca de la autonomia estratégica y la situacion
de Taiwan fue recortada por la revista que la publico, segiin fuentes locales.

Otra de las noticias que llam6 la atencion en la semana fue que los bancos europeos estan
optando por llegar a acuerdos con inversionistas para liberarse de parte del riesgo de
carteras de sus préstamos, valuados en miles de millones de EUR, a traves de operaciones de
"transferencia de riesgos significativos" (SRT, por sus siglas en inglés). En una SRT, un banco
adquiere proteccion sobre un conjunto de préstamos que ha concedido a diversas entidades,
tanto grandes empresas como pequefias y medianas empresas (PYMEs). Con esta estrategia
se busca aumentar el capital disponible para enfrentar posibles pérdidas en un contexto
donde los bancos buscan protegerse de las tensiones financieras. De acuerdo con Reuters, en
general, un banco puede transferir una suma equivalente de entre el 7% y el 12% en este tipo
de riesgos. El atractivo de esto es que los inversionistas perciben una rentabilidad menos
volatil que la de algunos activos de renta fija.

En este contexto, la atencion sigue puesta sobre las potenciales acciones del Banco Central
Europeo (BCE). Por ahora, de acuerdo con una encuesta realizada por la entidad, los
consumidores han reducido sus expectativas de inflacion para los proximos 12 meses,
asando de 4.9% a 4.6%. Por otro lado, las expectativas para 3 afios se redujeron
igeramente de 2.5% a 2.4%. En cuanto a las expectativas de crecimiento, las proyecciones
para los proximos 12 meses han aumentado de -1.2% a -0.9%. Todo lo anterior ha generado
un discurso cauteloso por parte de algunas autoridades encargadas de la politica monetaria,
ya que existe el riesgo de que el crecimiento de los ingresos no se alinee con el objetivo del
2% de inflacion. No obstante, la reduccion en las expectativas de inflacion es interpretada
por los mercados como una posible suavizacion en el ciclo del endurecimiento monetario.

Por otro lado, seglin Eurostat, el Indice de Precios de Produccion (IPP) de la region cay6 un
0.5% m/m, por debajo de las expectativas (0.3% m/m). En cuanto a su variacion anual, pasd
del 15.1% a/a observado en ene-23 al 13.2% a/a. Esto se debi6 en su mayoria al descenso en
los precios de la energia. Sin embargo, excluyendo la volatilidad de la energia, el IPP subi6 un
0.2% m/m y un 10.2% a/a, lo que sugiere que las presiones sobre la inf%acién subyacente
podrian persistir ejerciendo.

Tasas: Mercados atentos a nuevas sefiales sobre el endurecimiento
monetario

El rendimiento del bund aleman y el italiano a 10 afios retrocedieron 6pb y 5pb hasta el 2.2%
y 4.0%, respectivamente.

Monedas: Retroceso semanal ante sefiales de desaceleracién econémica

El EUR y GBP retrocedieron -0.5% s/s y -0.37% s/s, hasta ubicarse en EURUSD 1.0841 y
GBPUSD 1.2365.

Europa: Diferencial de los rendimientos de los bonos
soberanos a 10 afios vs. Bund aleman (pb)
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Valentina Hurtado
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Pese a una semana llena de
tensiones geopoliticas, los
mercados han otorgado mayor
importancia a los resultados
econémicos de EE.UU., con el
objetivo de identificar sefales
sobre la posible direccién del
endurecimiento monetario.

Hoy en la noche se conocerd el
IPP chino de mar-23 (esperado: -
2.5 a/a).

El  miércoles  (12-abr)  se

publicard la balanza comercial de
China.

Asia: Nuevas seiales de endurecimiento monetario acaparan la
atencion en los mercados y tensiones geopoliticas pasan a segundo
plano

La atencion se centré marginalmente en las tensiones geopoliticas entre EE.UU. y China,
después de la reunion entre la presidenta de Taiwan, Tsai Ing-wen, y el presidente de la
Camara de Representantes de EE.UU., Kevin McCarthy, lo que provocé que China llevara a
cabo ejercicios militares alrededor de la isla. Sin embargo, recientemente las autoridades
chinas anunciaron el fin de esas acciones, afirmando que las habian realizado para poner a
prueba sus capacidades militares con el objetivo de "estar preparados ante cualquier
estrategia de separacion por parte de la isla". En este contexto, un destructor de la Marina
estadounidense navego cerca de una de las islas artificiales mas importantes del Mar de
China Meridional el pasado lunes, segin Reuters. La flota estadounidense habia participado
en "operaciones normales” en una zona que China considera parte de su territorio. Esto ha
sido calificado por algunas autoridades chinas como una entrada "ilegal". A pesar de todo lo
anterior, los mercados han otorgado mayor importancia a los resultados econémicos de
EE.UU., con el objetivo de identiﬁcar sefiales sobre la posible direccion del endurecimiento
monetario.

En este contexto, llamo la atencion que el Banco Central de Australia (RBA) decidi6 poner fin
al ciclo de endurecimiento monetario, manteniendo su tasa de referencia en 3.6%. Después
de un afio de alzas, esta pausa se justifica por el rezago de la politica monetaria y una
disminucion en los gastos de los hogares. El gobernador del RBA, Philip Lowe, también
menciond que las tensiones bancarias en EE.UU. y Europa son un riesgo importante ?ue se
tuvo en cuenta a la hora de tomar esta decision. Sin embargo, ha sefialado que en el futuro
puede ser necesario un ajuste adicional al alza. Esta medida podria fomentar un sentimiento
positivo en los mercados de bonos a nivel mundial, ya que los inversionistas estan
reconsiderando la firmeza de las autoridades de politica monetaria en la aplicacion de
medidas restrictivas en economias que estan experimentando una importante
desaceleracion en su crecimiento.

En esa misma linea, durante su conferencia de prensa inaugural, el gobernador del Banco de
Japon (BoJ), Kazuo Ueda, afirmé que se mantendra el control sobre las curvas de
rendimiento y las tasas de interés negativas en medio de la actual situacion econémica,
financiera y de precios del pais. Sin embargo, advirtio que las opciones siguen abiertas y que
el BoJ continuard monitoreando las condiciones actuales y explicara detalladamente
cualquier posible cambio en su politica monetaria.

Tasas: Mercados esperaban un cambio en el control en la curva de
rendimientos, pero el nuevo gobernador del Bo] ofrecié una vista mds
gradualista

El rendimiento del bono chino a 10 afios retrocedio 1.8pb s/s, mientras que el rendimiento
del japonés a 10 afios avanzd 8.6pb s/s. Lo anterior ubicé a los bonos en 2.85% y 0.46%,
respectivamente.

Monedas: Gobernador del Bo] tiene previsto organizar su primera reunién
de politica entre el 27 y 28-abr

EL CNY y JPY avanzaron 0.05% s/s y 1.03% s/s, respectivamente, ubicandose en USDCNY
6.88 y USDJPY 1.03.

Asia: Diferencial rendimiento de bonos soberanos chinos

a 10 afios vs. Tesoros de EE.UU. (pb)

Asia: Monedas asiaticas (2021=100)
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En Ia semana las
expectativas de inflacién
de la encuesta Focus del
BCB aumentaron solo 2pb
y 1pb para 2023 y 2024,
respectivamente, a 5.98%
y 4.14%.

Campos Neto, presidente
del BCB, aseguré que el

nuevo marco fiscal
despeja el riesgo de
explosion de deuda vy

reconocidé los esfuerzos,
pero indicé que no
garantiza mecdnicamente
un recorte de tasas de
interés y que eso depende
de la meta de inflacién.

El martes se publicard el
dato de inflacién de mar-
23 (consenso: 0.77% m/m,
Credicorp: 0.82% m/m); el
miércoles las  ventas
minoristas; y el viernes la
actividad de los servicios
(ambos de ene-23).

Brasil: Expectativas CC contribucion inflacion mensual

Brasil: Mercados elevan su confianza sobre las cuentas fiscales mientras
Lula eleva presion sobre el BCB

La semana pasada estuvo marcada por las declaraciones de las autoridades en torno a los planes
econdmicos de la administracion Lula y su interaccion con la politica monetaria del Banco Central de
Brasil (BCB). En primer lugar, tras haber presentado piblicamente la propuesta de Nuevo Marco Fiscal
(NMF) (ver Reporte), la cual llegara a la Camara de Diputados el martes, el ministro de Hacienda,
Fernando Haddad, brindé detalles sobre los planes para aumentar los ingresos fiscales entre BRL
110,000 MM y BRL 150,000 MM (1.4% del PIB). Entre las medidas, el ministro apunté a recaudar
impuestos de sectores que actualmente estan exentos, como los sitios de apuestas virtuales y las
empresas de comercio electronico que venden aparentemente persona a persona, y no estarian
pagando impuestos. Ademas, agregd que buscara aumentar la transparencia en los beneficios fiscales a
los estados para evitar pérdidas en la recaudacion, dividiéndolos seglin su propésito (gastos corrientes
o inversion). Ahora bien, en este paquete el Gobierno habria desistido de implementar un cobro
semestral impuesto a la renta (IR) a los fondos exclusivos de inversion para inversores calificados.
Respecto a la reforma tributaria, tanto Haddad como la ministra de Planificacion y Presupuesto,
Simone Tebet, reiteraron que no se pretende un aumento de la carga tributaria sino simplificar el
sistema para hacerlo mas eficiente, evitar la evasion y contribuir al crecimiento econémico. En esta
reforma se revisarian los impuestos al consumo y el IR. Las autoridades esperan contar con la
aprobacion de la reforma en la Camara de Diputados entre junio y julio, y en el Senado en septiembre u
octubre. Luego de esto, el ministro indico que revisara antes de fin de afio las normas para el
crecimiento de los gastos obligatorios y las asignaciones presupuestarias. Para ello, también revisara las
reglas de reajuste del salario minimo con el fin de dar mayor estabilidad a la logica de las cuentas
publicas, incluso entre distintos gobiernos.

Con todo lo anterior, el ministro Haddad afirmé que se estan generando las condiciones en el frente
fiscal para una armonizacion con la politica monetaria del Banco Central, es decir “construir una
relacion de confianza para perseguir los mismos objetivos”. Lo anterior se entiende como las
condiciones para discutir potenciales recortes en la tasa de interés en la medida en que el NMF y la
reforma tributaria contribuyan a anclar las expectativas econdmicas. Con relacion a la meta de
inflacion, Haddad negé haber discutido con el presidente del BCB, Roberto Campos Neto, en el Consejo
Monetario Nacional (CMN), un potencial cambio del nivel objetivo para este afio. Ahora bien, en el CMN
que esta programado para discutir los objetivos para los proximos afios se desarrollara el debate de si
cambios a las metas anclan o desanclan las expectativas de inflacion. Pese a esto, el jueves el
presidente Lula reitero sus criticas al alto nivel de la tasa Selic (13.75%) puesto que dificulta las
inversiones e incluso sugirié cambios en la meta de inflacion al sefialar que “si la meta es incorrecta, se
cambia la meta”. Ademas, el mandatario hizo referencia a su potestad para buscar sus intereses al
presentar al Senado candidatos para nombrar dos directores del BCB, los encargados de la direccion de
Politica Monetaria y la direccion de Supervision, el primero con injerencia directa en la determinacion
de la tasa de interés.

Tasas: Valorizacion se concentra en parte larga de la curva

La tasa de 2 afios retrocedi6 3pb hasta el 12.03% y el del 10 arios descendio 16pb s/s hasta el 12.65%.
Monedas: A pesar de turbulencia, real brasilefio logra cierta estabilizacién

EL BRL se aprecio la semana pasada 0.12%, hasta llegar a los 5.057 délares por unidad (4.4% YTD).

Brasil: Expectativas deuda publica /PIB consenso (%)

fAn)
mRegulados ® Servicios ®Alimentos ™ Industriales 88
2.0 E 86
15 i 84
o111 T T
05 :| I I 80
oo | | Il |||ii||||| il 2
-0.5 | 76 —2023 —2024
1.0 E 74
-15 ! 72

sep-21
dic-21

jun-21
mar-22

Fuentes: IBGE, BCB, Credicorp Capital

6

jun-22

jun-23
dic-23
jun-22
sep-22
oct-22
dic-22

9-. ago-22
(@)

(0]

“

O

(‘) nov

sep-22
dic-22
mar-23
sep-23
mar-22
abr-22
may-22
=
(D jul-22
ene-23
feb-23
mar-23

apital


https://nam10.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fc8117.tv3.masterbase.com%2FMB%2F43BE8FF8FC213E8A17181E56BC2D88303F62C38EDE64443326112310D035EDC6F3DEA07297A0AA4A4C0A6A07CFA6746B6EE15DE3555B78748D525B511CFFA008447D7F071C04632CC153CB64A62F7553F6361022FA18B8D8814FCFC45302A6C6C7D4549BE7FF058C19D3C06DAD177481EBD0F06C86AB878231077ED31C06DC51CF634ABEE24AC52881F1AF7F782F6FE6737CD99E8E7617F72A33A3CADE5CEF4F16F1F36334251AE14DC6A4A772E88BAB8D398D6966BBE3EBF510D3A61A502A59&data=05%7C01%7Cdheredia%40credicorpcapital.com%7C1357a3b16677420d19b408db344767ac%7C5d93ebccf76943808b7e289fc972da1b%7C0%7C0%7C638161253854042063%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=RXNiHG5LWiKLmGJKy8mf4gIks010tPna1s%2FFGNRxSNU%3D&reserved=0

Samuel Carrasco
scarrasco@credicorpcapital.com

El Consejo del BCCh
mantuvo la tasa de
referencia en 11.25%.

El BCCh revisé al alza la
proyeccion de
crecimiento del PIB 2023
al rango

-0.5/+0.5%, en linea con
nuestra estimacion de
0%.

Dado el tono del BCCh en
su ultimo IPoM,
calibramos la TPM a dic-
23 en 8.75% con el
primer recorte en la
reunidn de julio.

Chile: Tasa alta por mas tiempo en medio de lento ajuste del consumo e
inflacion

El Consejo del Banco Central de Chile (BCCh) mantuvo la tasa de referencia en 11.25% en decision
unanime y en linea con las expectativas del mercado. El forward guidance sehala que el ajuste
econémico esta tomando mas tiempo de lo esperado. En todo caso, el Consejo reafirma su

compromiso de actuar con flexibilidad en caso de materializarse alguno de los riesgos internos o
externos.

EL BCCh publico el IPoM del 1723 en el que reviso al alza la proyeccion del PIB de 2023 al rango -
0.5/+0.5% incluso abriendo la puerta a un crecimiento positivo este afio. Se revisaron al alza las
previsiones de IPC total y subyacente, aunque adn por debajo de los precios de mercado y del
consenso. Se espera que la tasa de interés se mantenga alta por mas tiempo y de acuerdo con la
trayectoria central del corredor de TPM, el ciclo de flexibilizacion se pospuso junto con una menor
magnitud en los recortes.

El resultado general esta en linea con nuestra vision mencionada en el informe trimestral.
Esperamos un crecimiento nulo este afio y un IPC del 5% a dic-23. Las previsiones de cuenta
corriente, inversion y consumo son muy similares a nuestras estimaciones. La mayor sorpresa
proviene de una tasa de politica al final del afio ~100pb mas alta que nuestra estimacion de 8%.

En nuestra opinion, el BCCh se lee mas hawkish en comparacion con el informe anterior. Si bien
reconoce flexibilidad en caso de que el escenario empeore, el Consejo claramente esta
ponderando mas en la ecuacion la persistencia del IPC que el impacto negativo sobre el
crecimiento global debido a las turbulencias financieras.

La inflacion avanzé 1.1% m/m en marzo, en linea con el consenso del mercado y explicado
principalmente por un incremento relevante en educacion. La cifra ex-volatiles subi6 1.6% m/m. El
IPC anual se ubico en 11.1%, cayendo 0.8pp vs. el mes anterior, mientras que la cifra ex-volatiles se
aceleré levemente y se ubicé en torno al 11% durante los dltimos ocho meses sin signos claros de
desaceleracion.

Mantenemos nuestra estimacion de IPC a dic-23 en 5% con un sesgo al alza, pero aumentamos la
tasa para este afio. En nuestra opinion, es probable que los recortes de tasas comiencen mas tarde
de lo esperado por el mercado y en dosis mas pequefas. Dado el tono de la autoridad, calibramos
nuestra TPM a dic-23 en 8.75% con el primer recorte en la reunion de julio.

Tasas aumentan respecto a semana anterior
Eljueves la tasa soberana a 10y se ubic en 5.40% (+7pb s/s, +7pb YTD).
Monedas: Peso se deprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerré6 en USDCLP 815 (3.1% s/s, -4.8% YTD).

Chile: Escenario base IPoM 1723 Chile: IPC
(%, a/a)
2023 2024 15 ——|PC  ——|PCex. volatiles
Dec (f) Mar (f) Dec(f) Mar (f)
Escenario intemo 12
PIB [-1.75,-0.75] '[-0.5,0.5] [2,3] [1,2]
Demanda agregada -53 -4 17 11 9
Inversion -5.0 -29  -02 -07
Consumo total -4.5 -3 25 11 6
Exportaciones 6.0 4.5 32 37
Importaciones -5.4 -6.5 09 25 3
Cuentacorriente (% PIB) -4.9 -4.0 -4.1 -41
IPC prom. 6.6 79 32 3.6 (0}
IPC Dic 36 46 30 30 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuentes: BCCh, INE, Credicorp Capital
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Diego Camacho Alvarez
dcamachoa@credicorpcapital.com

De acuerdo con el DANE,
en feb-23 las exportaciones
colombianas registraron un
total de USD 4,203 MM

FOB (-0.2% a/a). Lo
anterior explicado
principalmente por una
caida de -19.6% en las
exportaciones de productos
agropecuarios.

Colombia: Inflacion por componentes (var % a/a)
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Colombia: Inflacién anual se acelera en mar-23 y llega a 13.34% a/a

Durante la semana anterior la atencion de los inversionistas estuvo enfocada en el reporte de
inflacion correspondiente a mar-23. El nuevo avance en la inflacion anual (13.34%) evidencia que
las presiones de precios siguen siendo generalizadas y abren la puerta a un potencial ajuste
adicional de 25pb en la tasa de politica. Esta semana los inversionistas estaran atentos a los
reportes de produccion industrial, y encuestas del sector comercio y servicios, asi como de los
desarrollos legislativos de la agenda de reformas del Gobierno nacional.

De acuerdo con el DANE, en mar-23 se registr6 una inflacion mensual de 1.05% m/m, muy por
encima de nuestra estimacion (0.87% m/m) y marginalmente por encima de la estimacion del
consenso (0.99% m/m, encuesta de BanRep). La cifra anual alcanzo6 el 13.34% a/a (feb-23: 13,28%
a/a). Como ha venido ocurriendo a lo largo de los dltimos meses, las presiones sobre el IPC
siguieron siendo generalizadas; 7 de las 12 divisiones en la canasta del IPC registraron variaciones
mensuales superiores al 1%. La inflacion sin alimentos registré una variacion mensual del 1.09%
m/m (feb-23: 1.67% m/m) y una variacion anual del 11.42% (10.86% a/a, previamente). Sin
embargo, se observaron pruebas adicionales de desaceleracion en los alimentos (21.84% a/a;
24.18% a/a en feb-23) y en los bienes no duraderos (19.78% a/a, feb-23: 20.57% a/a). Con la
informacién acumulada en el 1723 se tiene una perspectiva mas clara del proceso de indexacion
por el que atraviesa la economia colombiana, asi como de las restricciones para observar
variaciones mas moderadas en las tarifas de energia. De esta manera, ajustamos nuestra
proyeccion de inflacion para el 2023 a 8.35% (8.0% anterior), cifra que sigue estando por debajo
de lo esperado por el consenso del mercado.

En los proximos meses, factores politicos, climaticos y sociales podrian mantener elevada la
incertidumbre sobre la reduccion de la inflacion este afio, lo que respaldara el reciente sesgo
alcista en las expectativas del mercado. Sin embargo, la reciente desaceleracion en la actividad
econdmica podria contribuir a estabilizar las expectativas de inflacion. De otro lado, a pesar de la
expectativa de proximidad del pico de inflacion, por cuenta del nuevo aumento en la cifra anual
del IPC, no descartamos un ajuste adicional de 25pb en la tasa de politica en la proxima reunion
de politica monetaria.

Tasas: Desplazamiento al alza de la curva soberanalocal
La referencia de 2 afios cerré en 10.91% (+16pb), la de 10 afios en 11.67% (+16pb).
Moneda: Apreciacién semanal del COP

Durante la semana anterior la cotizacion del dolar reporté una apreciacion de -1.26% s/s.

Colombia: Inflacion de alimentos y energia (var % a/a)
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Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

Las presiones de la
demanda pueden persistir,
asi como la transmision de
una inflacién de alimentos
de dos digitos durante 17
meses sobre los costos de
los restaurantes, lo cual
dificultaria una
convergencia mas rapida
de la inflaciéon hacia el
objetivo de Banxico.

Esta semana sera clave la
publicacion de las minutas
del Banxico (jueves) para
determinar si el fin del
ciclo alcista estd préximo.

México: Comparacion de la inflacion de los alimentos e indice

de la FAO (var % a/a)

México: Inflacion se redujo mds de lo previsto en mar-23, pero la
inflacién subyacente se mantuvo alta

La semana pasada el INEGI revel6 que los precios al consumidor (IPC) aumentaron 0.27% m/m en
mar-23, por debajo de lo esperado por el mercado (consenso: 0.38% m/m, Credicorp: 0.41%
m/m) (ver Reporte). De hecho, la cifra solo se situ6 ligeramente por encima del minimo observado
en la Gltima encuesta realizada por Citibanamex (0.24%). Ademas, estuvo por debajo de los datos
de mar-21 de 0.83% m/m y mar-22 de 0.99% m/m.

La variacion mensual sorprendi6 a la baja principalmente por una inflacion no subyacente por
debajo de lo esperado (-0.50% m/m frente a 0.06% m/m), debido a la caida del 0.67% m/m en
los alimentos frescos (frente al 1.79% m/m del afio anterior) y a la reduccion de los precios de la
energia (-0.36% m/m frente a 2.24% anteriormente). Los precios subyacentes (que excluyen
alimentos frescos volatiles y precios regulados) tuvieron una variacion del 0.52% m/m, lo que
implico una relajacion en comparacion con el 0.72% m/m observado hace un afio y se ajust6 a la
mediana del mercado (consenso: 0.50% m/m). En términos anuales, la inflacion disminuyé 77pb
hasta el 6.85% a/a, su nivel mas bajo desde oct-21 (6.24% a/a). De esta manera, ha disminuido
considerablemente desde el maximo histérico de 8.70% a/a en sep-22 (-185pb), y ligeramente
mas rapido de lo esperado (consenso: 6.90% a/a). La inflacion subyacente disminuy6 21pb hasta
el 8.09% a/a, una reduccion adicional en comparacion con su maximo en nov-22 (8.51%), debido
a una menor inflacion de los alimentos subyacentes (12.95% a/a, frente al 13.70% anterior). Sin
embargo, la inflacion de servicios continué aumentando, ya que avanzé 16pb hasta el 5.71% a/a, su
nivel mas alto desde feb-23.

De esta manera, la inflacion subyacente promedio en el 1723 (8.3%) fue ligeramente superior al
8.2% proyectado por Banxico en su reunion de febrero, aunque la inflacion general disminuyé
mas de lo esperado (7.5% vs. 7.7%). El Banco Central habia utilizado este Gltimo hecho para
justificar la reduccion en el ritmo de ajuste en la reunién de marzo (de 50pb a 25pb), pero
considerando que las presiones inflacionarias subyacentes siguen siendo fuertes, como se observa
en la inflacion subyacente y en las estimaciones del mercado de inflacion subyacente para 2023 y
2024 que ain superan el objetivo del 3.0% de Banxico (5.04% y 4.08%, respectivamente), nos
lleva a considerar que el Banco Central realizard un nuevo aumento de 25pb en su préxima
reunion.

En esta semana, el martes el INEGI publicar los datos de produccion industrial de feb-23 el cual
se espera que muestre un crecimiento de 3.0% a/a, acelerandose levemente frente al 2.8% de
ene-23. El miércoles el instituto publicara los resultados de la encuesta de viajeros internacionales
y el jueves el registro de vehiculos. Ese dia el Banxico publicara las minutas de su mas reciente
reunion.

Tasas: Curva soberana se desplazé arriba 11pb en promedio

El rendimiento del nodo a 3 afios descendio 1pb s/s hasta el 10.67%, mientras el del bono a 10
afios aumento 35pb s/s hasta el 9.16%.

Monedas: MXN cotizé entre los 17.964 y los 18.386 en la semana pasada

EL MXN se deprecio 0.58%, cerrando el viernes en 18.115. Tuvo una apreciacion del 7.1% YTD.

México: Composicion de la inflacion anual por tipo de
gasto (%)
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Henry Bances
henrybances@bcp.com.pe

Segin el BCRP, en mar-
23, la mayor parte de las
expectativas empresariales
a corto plazo se ubicaron
en terreno  pesimista
(<50), excepto por la
situacion de la empresa y
la demanda de productos
a 3 meses. Al contrario, las
expectativas empresariales
a largo plazo (12m) se
mantuvieron en terreno
optimista (>50).

Segun el COES, al 08-abr
la demanda de energia
eléctrica crecié 7.9% a/a
(mar-23: 7.7% a/a, feb-23:
4.8% a/a).

Segun el BCRP, en mar-
23, las expectativas de
tipo cambio para el cierre
de afio se ubicaron entre
PENUSD 3.82 (analistas
econdmicos) y  3.85
(sistema financiero).
Nosotros esperamos un
nivel en torno a PENUSD
3.80 con riesgos a la
apreciacion.

PerG: IPC general y core en LM, expectativas de
inflacion a 12m, IPC e IPM nacional (var. % a/a)

16 q e===|PC general en Lima Metropolitana

Peru: BCRP mantendria su tasa de referencia en 7.75% este jueves
Este jueves, la tasa BCRP se mantendria en 7.75% por tercer mes consecutivo porque:

«  Enmar-23, la inflacién anual del indice de Precios al Consumidor (IPC) en Lima Metropolitana
(LM) se desaceler6 a 8.4% a/a (feb-23: 8.7% a/a, 11 meses consecutivos por encima de 8%);
aunque se aceler6 en términos mensuales a 1.25% m/m, bastante por encima de la mediana
de marzo 2010-2019. La inflacion del IPC sin alimentos y energia en LM (IPC core) se mantuvo
en 5.9% a/a (maximo de 23 afios); un incremento de 0.88% m/m (maximo de cuatro afios),
aunque no tan desviado de la mediana de marzo 2010-2019 (+0.81% m/m).

* Los rubros de Alimentos y Bebidas (+2.8% m/m) y Educacion (+4.8%) fueron los que mas
crecieron y explicaron el 87% del incremento mensual del IPC en LM en mar-23. Estos fueron
impulsados por el precio del pollo (+16% m/m), de los huevos de gallina (+14%) y las pensiones
escolares no estatales (+10%). En Piura, Tumbes, La Libertad, Lambayeque, Cajamarca y
Amazonas la inflacion anual del IPC también se acelerd por el impacto de las lluvias por Yaku
(+0.7 pp. en promedio en dichas regiones)

*  Se registrd un fuerte descenso en la inflacién del indice de Precios al por Mayor (IPM) nacional
a 5.7% a/a (minimo de dos afos), en linea con la tendencia decreciente mostrada por los
principales drivers globales de la inflacion (var. % a/a del precio promedio en mar-23: trigo —
39%, petroleo WTI —32%, maiz —15%). Sin embargo, en abril (al 07) el precio promedio del
petroleo se ubicd en maximos de cuatro meses por los anuncios de recortes de la OPEP+.

* Las expectativas de inflacion al consumidor a 12 meses se mantuvieron alrededor de 4.3% y
3% al cierre del 2024 (analistas economicos). EL BCRP en su dltimo Reporte de Inflacion ain
espera, de manera optimista, una inflacion de 3% al cierre de este afio.

* Ennuestra opinion, el crecimiento anual del PIB podria ubicarse en terreno negativo en 1723 y
por debajo de 2% en 2023 (analistas econémicos: 2%).

Esperamos que la tasa BCRP se mantenga en 7.75% en 1523 y que se reduzca 100pbs en 2523 si:
i) la FED concluye su ciclo de alza de tasas, ii) la inflacion y sus expectativas muestren una clara
caida y iii) la brecha del producto negativa sea mas notoria con una demanda interna menor a 1%
a/a. Para 2024, con la inflacion regresando al rango meta, esperamos que el BCRP reduzca su tasa
a niveles cercanos a 4.50%.

Tasas: Pert Soberano y Global continiian en descenso s/s

Hoy lunes a las 2:30 pm, el rendimiento del soberano 2032 registré 7.43% (-3.3 pbs s/s, -55 pbs
YTD) y del global 2031 marc6 4.88% (-4.7 pbs s/s, -53 pbs YTD).

Moneda: PEN se deprecia a PENUSD 3.785 (mdximos desde el 16-mar)

Hoy lunes, el tipo de cambio cerré en 3.785 (-0.4% s/s, +0.6% YTD). Hoy, el BCRP coloco Swaps
Cambiarios Venta por PEN 400 MM a 1 afio. Asimismo, compré PEN 200 MM en BTP y PEN 1,100
MM YTD (Méaximo legal 2023: PEN 4,650 MM).

Perd: IPC general y core en LM
(var. % m/m)

pC ene feb mar abr
14 - —o— core . o
. Expectativas a 12 meses IPC general en Lima Metropolitana
10 4 IPC nacional Mediana 2010-2019 0.20 0.31 0.72 0.23
s | P
3 a4 2022 0.04 031 148 096
6 gg 2023 0.23 0.29
4 4.3 IPC core
2 Mediana 2010-2019 -0.02 0.15 0.81 0.12
0 2022 016 021 0.83 045
2 Q

Fuentes: BCRP, INEI.
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Daniela Estrella
destrella@bcp.com.pe

El miércoles se publica el
dato de inflacion CPI de
EE.UU. de mar-23. El
consenso anticipa un
aumento de 0.2% m/m
en la total y de 0.4% en
la core.

China incrementd sus
reservas de oro por
quinto mes consecutivo
mientras que los
administradores de
fondos de cobertura
elevaron sus apuestas —
la semana culminada el
4-abr - a su nivel mds
bullish en més de un ano.

Commodities:WTI e inventarios de petrdleo en
EE.UU. (MM de barriles y USD/bl.)

600
550
500
450

350
300

e ventarios en EE.UU. emmm=\NT|(USD/bl, futuro 2m, eje der. Inv.)

Fuente: CME y Bloomberg

"

Commodities: movimientos mixtos Ia semana pasada

Los commodities cerraron mixtos la semana pasada, con las mayores variaciones centradas en el
inicio de la semana. El precio del petroleo WTI cerr6 el jueves (viernes feriado) en USD/bl. 80.7 (+
6.6% s/s) tras el alza de mas de 6% d/d el lunes ante el sorpresivo anuncio de recorte de
produccion de la OPEP-+. Por su parte, el precio del cobre cerré en USD/lb. 3.99 (-2.2% d/d) luego
de caer alrededor de 2% el martes, como respuesta a mayores temores sobre el outlook
econdmico global y riesgo de recesion luego del aumento del precio del petroleo y la publicacion
de data econémica peor de lo esperado en EE.UU. Por el lado de los metales preciosos, el precio
del oro cerr6 en USD/oz. 2,008 (+2.0% s/s) y su movimiento estuvo alineado con lo observado en
el ddlar. Elindice DXY se deprecio 0.4% s/s a 102.1.

En detalle, como comentamos el lunes, la OPEP sorprendi6 al anunciar que retiraria del mercado
fisico 1 millon de bpd desde mayo, y que ello seria adicional al recorte de 2 MM de bpd — desde
nov-22 - acordado en oct-22. Dijeron que se trataba de una medida preventiva con el objetivo de
apoyar la estabilidad del mercado de petroleo por lo que podrian estar reaccionando a un
deterioro de las expectativas de demanda ante la mayor preocupacion por una recesion en EE.UU.
tras los eventos del sistema bancario.

De hecho, en esa linea, la mayoria de los indicadores publicados en EE.UU. la semana pasada
vinieron peor de lo esperado, a excepcion del dato oficial de empleo de mar-23 publicado el
viernes que vino practicamente en linea con lo anticipado con la creacion de empleos netos de
236,000 (311,000 en feb-23) y una tasa de desempleo en 3.5% (3-6% en feb-23). Por su parte, el
ISM manufactura se ubico por debajo de 50 (tramo contractivo) por quinto mes consecutivo, su
nivel més bajo desde jun-20, mientras que el ISM del sector servicios, también decepcioné con
una expansion mucho menor a la esperada (51.2 vs 55.1 en feb-23). Ademas, en cuanto al mercado
laboral, la oferta de puestos de trabajo cayé a 9.9 MM en feb-23 de 10.8 MM en ene-23,
ubicandose por primera vez en casi 2 afios por debajo de los 10 MM. Los pedidos de fabrica y las
ordenes de bienes duradero excluyendo transporte de feb-23 también decepcionaron y
registraron caidas, lo que apuntaria a perspectivas de inversion ain débiles.

Por otro lado, el oro registro la semana pasada un maximo de casi dos afios al cerrar el miércoles
en USD/oz. 2,021 (maximo historico USD/oz. 2,075). Desde entonces cae y hoy lunes se ubica en
USD/oz. 1,989 intraday afectado por el fortalecimiento del délar. Esta semana (miércoles) se
publica el dato de inflacion CPI de mar-23 que podria consolidar las expectativas del mercado de
que el aumento de 25 pbs. de la FED. El dato, de no venir en linea con lo esperado, podria ser un
market mover importante.

equipos de perforacion (MM de bpd y nimero)
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Argentina

Rating (outlook): SD / Ca(s) / CCC (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. %)
Tasa de desempleo (%, promedio)

Precios y monetario
Inflacion (fin de afo)

Tasa de referencia (fin de afio)
Cuentas fiscales

Balance Fiscal Total (% del PIB)
Balance Fiscal Primario (% del PIB)
Deuda publica bruta (% delPIB)
Sector externo

Balanza en cuenta corriente (% delPIB)

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

2017

642,854
18,933
2.7

6.4

3.8

4.0

2.7

9.8

8.4

24.8
28.75

-5.9
-39
56.5

-4.8
55,055
19

2018

535,440
18,261
-2.5
-33

-2.5
-2.4

-33

-6.5

9.2

47.6
59.25

-5.0
-2.4
85.2

-5.0
65,806
38

2019

446,728
9,949
-21

-8.5
-6.0
-6.8
-1.4

18.5

9.8

53.8
55.00

-3.8
-0.4
89.8

-0.8
44,781
60

2020

379,948
8,419
-9.9
-10.4
-11.6
-131

-4.7
-13.0
1.5

36.1
38.00

-8.5
-6.5
103.8

0.9
39,427
83

2021

482,736
10,304
10.4

133

9.8
10.0

7.1

334

8.8

509
38.00

-4.5
-3.0
80.6

12
39,662
103

2022E

618,840
13,366
5.2

8.2

8.1

9.3

2.0

9.4

7.5

95.0
75.00

-4.2
-2.4
81.4

0.8
44,598
177

2023E

632,871
13,523
-0.9
-1.2

-13

-1.5
-0.4
-2.0
7.8

105.0
78.00

-3.7
-21
92.8

0.1
40,058
365

2024E

640,089
13,677
15

19

19

2.1

0.8

1.8

8.0

74.8
65.00

-3.5
-11
76.9

0.3
42,066
580
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Brasil

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

PIB corriente (USD MM) 2,062,573 1,916,454 1,872,685 1,477,592 1,648,767 1,921,573 1,968,181
PIB per capita (USD) 9,893 9,098 8847 6980 7730 8946 9,099
PIB real (var. %) 13 18 12 -33 5.0 29 09
Demanda Interna real (var. %) 07 2.6 23 -39 6.1 31 12
Consumo real total (var. %) 14 2.0 19 -44 36 3.6 13
Consumo privado real (var. %) 2.0 24 2.6 -4.6 37 43 13
Consumo publico real (var. %) -07 0.8 -05 .37 35 15 11
Inversion bruta real (var. %) -26 5.2 40 -17 16.5 09 10
Exportaciones reales (var. %) 49 41 -26 -23 59 55 3.2
Importaciones reales (var. %) 6.7 17 13 -95 12.0 08 04
Tasa de desempleo (%, promedio) 129 124 121 13.5 13.5 9.5 8.7
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 30 3.8 43 45 10.2 5.8 6.2
Inflacion (promedio) 35 37 37 32 83 93 49
Tasa de referencia (fin de afio) 700 650 450 200 925 1375 1275
Cuentas fiscales
Balance Fiscal primario GG (% del PIB) -17 -1.6 -0.8 -94 0.7 05 -11
Balance Fiscal GG (% del PIB) -1.8 -10 -5.8 -13.6 -4.4 -4.6 -8.0
Deuda bruta GG (% del PIB) 73.7 753 743 88.8 783 73.5 79.7
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 57325 43373 26,547 32370 36,181 44120 58,352
Exportaciones 218,001 239,520 225,800 210,707 283,830 340,293 324,902
Importaciones 160,675 196,147 199,253 178,337 247,649 296,173 266,550
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -22,033  -51,457 -65,030 -28,208 -46,358 -56,336 -52,743
(Como % del PIB) -11 -27 -3.6 -20 -2.8 -30 -27
IED (USD miles MM) 68.9 78.2 69.2 378 464 879 84.8
Reservas Internacionales (USD MM) 373,956 374710 356,886 355,620 362,204 324,703 313,682
Tipo de cambio (fin de periodo) 331 388 402 519 557 529 530
Tipo de cambio (promedio) 319 3.66 395 515 5.40 5.16 533

2024E

2,107,996
9,696
1.6

15

13

15
0.6
21
2.8
14
89

43
47
9.00

-1.0
-18
833

55,71
334,834
279,114
-49,150
-23
82.3
350,953
528
529

3BCP> .adCredicorpCapital
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Chile

Rating (outlook): A (s) / A2 (s) / A- (s) 2017
Actividad econémica
PIB corriente (USD MM) 276,469
PIB per capita (USD) 15,010
PIB real (var. %) 1.4
Demanda Interna real (var. %) 2.9
Consumo real total (var. %) 3.8
Consumo privado real (var. %) 3.6
Consumo publico real (var. %) 47
Inversion bruta real (var. %) -33
Inversion bruta (% del PIB) 225
Exportaciones reales (var. %) -1.0
Importaciones reales (var. %) 4.5
Tasa de desempleo (promedio, %) 6.9

Precios y monetario

Inflacion (fin de afio) 23
Inflacion (promedio) 22
Tasa de referencia (fin de afio) 2.50
Cuentas fiscales
Balance Fiscal Efectivo -2.8
Balance Fiscal Estructural -2.0
Deuda piblica bruta (% del PIB) 23.6
Deuda pablicaneta (% del PIB) 4.4
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 7,490
Exportaciones 68,904
Importaciones 61,414
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -7,616
(Como % del PIB) -2.8
IED (USD MM) 5,237
Reservas Internacionales (USD MM) 38,983
Deuda externa (% del PIB) 617
Tipo de cambio (fin de periodo) 615
Tipo de cambio (promedio) 649

2018

296,031
15,787
4.0
5.0
3.6
3.8
341
6.5
23.0
4.9
8.6
73

2.6
2.4
2.75

-1.6
-15
251
5.7

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

-4.6

7,943

39,861
67.7
696
640

2019

278,881
14,596
0.7
0.9
0.7
0.7
0.5
4.5
239
-2.5
-1.7
7.2

3.0
2.6
175

-2.1
-15
28.0
79

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

-5.3

13,579

40,657
75.7
744
703

2020

254,869
13,098
-6.1
-9.4
-6.6
-1.4
-4.0
-10.8
22.1
-0.9
-12.3
10.6

3.0
3.1
0.50

-1.4
-2.7
33.0
13.4

18,917
74,024
55108
-4,952
-1.9
11,447
39,200
73.6
m
792

2021E

316,484
16,083
1n7
217
193
20.8
10.3
15.7
23.5
-14
31.8
9.5

7.2
4.5
4.0

-1.6
-114
36.0
20.1

10,470
94,774
84,304
-23193
-1.5
15,933
51330
84.1
850
750

2022E

301,448
15,203
2.4
23
3.1
2.9
3.0
2.8
23.6
1.4
0.9
7.8

12.8
11.6
11.25

11
0.
37.3
19.4

3,807
98,548
94,741
-27,102
-9.0
20,865
39,154
76.4
860
872

2023E

344,654
17,267
0.0
-2.8
-2.7
-3.8
2.0
-3.0
23.6
5.0
-4.5
8.3

5.0
8.4
8.75

-2.2
-2.0
38.5
20.2

8,264
98,563
90,299
-13,543

-4.0

19,235

37,281
725
770
800

2024E

384,174
19,126
1.5
11
1.6
1.5
2.0
-0.5
23.2
3.0
1.0
8.0

3.0
3.7
5.0

-2.5
-2.0
413
20.5

10,500
104,000
93,500
-13,954
-3.6
21,583
43,264
69.0
700
750

Fuente: INE, BCCh, Dipres, Estimaciones Credicorp Capital

3BCP> .adCredicorpCapital
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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
Inflacion (fin de afio)

Inflacion (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
475

-36
464
439
521
348

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

2018

334,116
6,923
2.6
35
40
32
74
15
220
06
58
9.7

32
32
425

-31
493
463
549
368

-6,394
42,993
49,387
-14,041
-4.2
11,299
48,402
395
3,249
2,957

2019

323,084
6,541
3.2
4.0
43
41
53
30
219
31
13
105

3.8
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
-13
-15
-41
-49
-0.8
-1
187
-22.7
-205
161

16
25
175

-18
64.7
60.6
n3
519

-8,870
32,309
41,179
-9.346
-35
7,459
59,039
571
3,416
3,693

2021

2022

318,610 344,000

6,241
11.0
134
13.6
145

9.8
12,6
189
14.8
287
13.8

56
35
30

71
63.8
60.8
703
533

-13,984
42,736
56,719
-17,981

-57
9,381
58,588
539
4,039
3,720

6,665
15
100
8.0
9.5
14
19.5
210
149
239
12

131
10.2
120

-55
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
09
0.5
0.5
0.9
22
213
25
18
19

835
10.9
9.0

-43
657
595
68.0
510

-9.322
54,385
63,708
-13,554
-4.1
15,500
57,452
54.0
4,700
4,800

2024E

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

4.0
6.2
10

-4
66.5
59.6
68.3
515

-10,426
57,104
67,350
-15,434
-44
14,500
57,318
527
4,700
4,800

Fuente: DANE, BanRep, Bloomberg, Estimaciones Credicorp Capital

1/ Sector Pblico Consolidado (SPC): corresponde al balance fiscal del gobierno incluyendo el SPNF (GNCyy 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 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. %)
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 bruta (SHRFSP) (% 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 (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)

2017

1,178
9,538
21
3.2
2.8
3.2
07
-1.2
205
9.5
8.6
34

6.8
6.1
7.25
84

-11
14
475
469

-1.0
4094
4204
-200

-1.8
331
173.0
175
19.7
189

2018

1,205
9,773
2.2
33
2.6
2.6
29
08
20.2
101
10.4
33

48
49
8.25
53

-21
06
449
46.8

-13.6
4507
4643
-243

-20

379
175.0
169
19.7
19.2

2019

1,267
10,136
-0.2
-0.3
0.0
04
-1.8
-47
193
2.2
-20
35

2.8
37
125
24

-1.6
11
44.5
46.7

54
460.6
4552

-35
-04
299
181.0
15.8
189
193

2020

1,090
8,653
-8.0
-97
-8.9
-10.5
0.1
-17.8
173
-95
-15.9
44

3.2
34
425
2.8

-29

0.1
516
533

340
#7170
383.0
262
21
315
196.0
191
199
215

2021

1,272
10,042
47
12
5.1
15
10
9.0
9.5
185
320
41

14
517
5.50
40

-29
-0.3
50.8

515

-10.9
4942
5057
-4.8
-0.7
335
202.0
174
20.5
203

2022

1,415
11,101
31
55
53
6.0
13
6.0
145
144
20.7
34

8.0
79
10.50
35

-34
-0.5
50.0
494

-26.6
5782
604.8
-134
-1.0
38.6
199.1
18.2
195
201

2023E 2024E

1,564
12,179
12
13
14
15
08
11
174
37
1.2
35

49
5.8
11.25
43

-3.6
-0.2
50,5
49.7

-200
5717
5917
-17.0

-11
385
2044
18.0
19.2
195

1,585
12,248
17
2.2
21
2.2
14
25
13.0
53
6.5
36

44
48
8.75
43

-22
1.0
512
50.4

-232
5919
615.1
-20.1
-13
385
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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EE.UU.

Inflacion IPC total y core en mar-
23 (12-abr). Inflacion IPP totaly
core en mar-23  (13-abr).
Sentimiento  del  consumidor
Michigan en mar-23 (14-abr).

CALENDARIO ECONOMICO

Miércoles 12: Inflacion IPC total y core en mar-23 (consenso: 5.2% a/a y 5.6% a/a, feb-23:
6.0% a/ay 5.2% a/a).

Jueves 13: Inflacion IPP total y core en mar-23 (consenso: 3.0% a/a y 3.4% a/a, feb-23: 4.6%
afa, 4.4% a/a).

Viernes 14: Ventas minoristas en mar-23 (consenso y feb-23: -0.4% m/m). Produccion
industrial en mar-23 (consenso: 0.2% m/m, feb-23: 0% m/m). Sentimiento del consumidor
Michigan preliminar en abr-23 (consenso: 62.2, mar-23: 62).

Lunes 17: indice de precios de viviendas NAHB en abr-23 (mar-23: 44).

Europa

Ventas minoristas de Europa en
feb-23 (11-abr). Inflacion IPC de
Alemania en mar-23 (13-abr). PIB
de Reino Unido en feb-23 (13-
abr). Produccion industrial de
Europa en feb-23 (13-abr).

Martes 11: Ventas minoristas de Europa en feb-23 (ene-23: -2.3% a/a).

Jueves 13: Inflacion IPC de Alemania en mar-23 (consenso: 7.4% a/a, feb-23: 8.7% a/a) e
inflacion armonizada IPC de Alemania (consenso: 7.8% a/a, feb-23: 9.3% a/a). PIB de Reino
Unido en feb-23 (consenso: +0.3% a/a, ene-23: +0% a/a). Balanza comercial de Reino Unido en
feb-23 (ene-23: USD -7,300 MM). Produccion industrial de Reino Unido en feb-23 (ene-23: -4%
a/a). Produccion industrial de Europa en feb-23 (ene-23: +1% a/a). Cuenta corriente de Alemania
en feb-23 (ene-23: EUR +16,000 MM).

Viernes 14: Precios al por mayor de Alemania en mar-23 (feb-23: +9% a/a).

Asia

Tasa de desempleo de Corea del
Sur en mar-23 (11-abr).Balanza
comercial de China en mar-
23 (12-abr). Inflacion mayorista
de India en mar-23 (14-abr). PIB
de China en 1723 (17-abr).

Martes 11: Pedidos de maquinaria de Japon en mar-23 (feb-23: -11% a/a). Tasa de desempleo
de Corea del Sur en mar-23 (feb-23: 2.6%). Inflacion IPP de Japon en mar-23 (feb-23: 8.2% a/a)
Miércoles 12: Produccion industrial de India en feb-23 (ene-23: +5% a/a). Inflacion IPC de
India en mar-23 (feb-23: 6.4% a/a). Precio de exportaciones de Corea del Sur en mar-23 (feb-23:
-3% a/a). Balanza comercial de China en mar-23 (feb-23: USD +117,000 MM).

Viernes 14: Inflacion mayorista de India en mar-23 (feb-23: 3.9% a/a). Balanza comercial de
India en mar-23 (feb-23: USD -17,000 MM).

Lunes 17: PIB de China en 1723 (1T22: 2.9% a/a). Tasa de desempleo de China en mar-23 (feb-
23:5.6%)

LATAM

Inflacion IPC de Brasil en mar-23
(11-abr). Ventas minoristas de
Brasil en ene-23 (12-abr). Inflacion
IPC de Paraguay en mar-23 (13-
abr). Inflacion IPC de Argentina en
mar-23 (14-abr). Decision de TPM
de Uruguay (17-abr).

Martes 11: Inflacion IPC de Brasil en mar-23 (consenso: 4.7% a/a, feb-23: 5.6% a/a).

Miércoles 12: Ventas minoristas de Brasil en ene-23 (dic-22: +0.4% a/a). Balanza comercial de
Ecuador en feb-23 (ene-23: USD -140 MM).

Jueves 13: Inflacion IPC de Paraguay en mar-23 (consenso: 6.5% a/a, feb-23: 6.9% a/a).
Viernes 14: Confianza empresarial de Brasil en abr-23 (mar-23: 49.9). Produccion industrial de
Uruguay en feb-23 (ene-23: +0.6% a/a). Inflacion IPC de Argentina en mar-23 (consenso: 98%
a/a, feb-23:103% a/a).

Lunes 17: indice de actividad econdémica IBC de Brasil en ene-23 (dic-22: +0.3% m/m). Decision
de tasa de referencia de Uruguay (previa: 11.50%).

MILA

Produccion industrial de México
en feb-23 (11-abr). Decision de
TPM de Peri (13-abr). Ventas
minoristas de Colombia en feb-23
(14-abr). PIB de Peri en feb-23
(15-abr).

Martes 11: Produccion industrial de México en feb-23 (ene-23: +2.8% a/a). Confianza del
consumidor de Colombia en mar-23 (feb-23: -27.8).

Jueves 13: Decision de tasa de referencia del BCRP de Per( (previa: 7.75%). Balanza comercial
de Pert en feb-23 (ene-23: USD +1,100 MM).

Viernes 14: Produccion industrial de Colombia en feb-23 (ene-23: +0.2% a/a). Ventas
minoristas de Colombia en feb-23 (ene-23: +1.2% a/a). Tasa de desempleo de Perd en mar-23
(feb-23:7.3%).

Sabado 15: PIB de Peri en feb-23 (consenso: +0.1% a/a, ene-23: -1.1% a/a).
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Al10-abrila las 2:30p. m.

Ultimo

RETORNO DE ACTIVOS

1 semana 1 mes

Bolsas mundiales

EE.UU. (S&P 500) 4,103 6.9% -0.5% 6.2% -71.0%
Dow |ones Industrial Average 33,503 1.1% -0.3% 5.0% -2.3%
Russell2000(SmallCaps) 1,771 0.6% 1.7% -0.1% -10.6%
Nasdag 12,063 15.3% -1.0% 8.3% -101%
Zona delEuro (MSCIEMU EUR TR) 563 12.3% 0.1% 1.4% 10.5%
EAFE (MSCIEAFE USD TR) 9.819 9.1% -0.1% 3.0% 2.0%
Londres (FTSE 250) 18,797 -0.3% -0.4% -2.9% -11.0%
Japdn (Nikkei225) 27,634 5.9% -2.0% -1.8% 3.0%
Mercados Emergentes (MSCIEMTR) 150,077 3.8% -0.1% 31% -4.3%
Brasil (BOVESPA) 101,778 -1.3% 03% -1.8% -13.0%
China (Shanghai Composite) 3,315 7.3% 0.6% 2.6% 4.7%
Asia ex]apon (MSCIUSD TR) 1,507 3.9% -0.4% 4.0% -6.2%
India (Sensex) 59,847 -1.6% 1.3% 1.2% 1.5%
Rusia (MicexIndex) 2,286 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mexico (IPC) 54,247 11.9% 0.7% 2.8% -0.4%
MILA (S&P Mila 40) 475 3.4% -0.9% -1.3% 14.5%
Chile (IPSA) 5,282 0.4% -0.5% -2.1% 71.4%
Colombia (Colcap) 1,194 -1.1% 0.9% 0.6% -26.8%
Perd (S&PBVL 22,111 3.7% 0.5% 2.3% -8.9%
Tesoro10aifios (Apbs) 3.41 -46.60 -0.40 -29.00 62.90
Libor 3 Meses (pbs) 5.20 43.06 -2.47 5.97 417.64
Tesoro 30aiios (Apbs 3.62 -34.50 -1.00 -8.80 81.00

Commodities - precios s pot

Oro (USS /onza troy) 1.991.49 9.2% 0.3% 6.6% 1.9%

Plata (USS /onza troy) 24.88 3.8% 3.7% 21.1% -0.9%

Platino (USS /onza) 997.61 7.1% 0.5% 3.4% 1.7%

Paladio (USS /onza) 1.417.53 -20.9% -3.2% 2.4% -41.8%
Estafio (USS /TM) 24.295.00 -1.9% -6.9% 6.9% -44.5%
Cobre (USS /Ib) 4.01 16.8% 9.6% 10.4% -4.0%
Aluminio (USS /TM) 2.292.25 -2.4% -2.6% 1.3% -28.8%
Zinc (USS /1b) 1.28 -6.9% -4.4% -5.4% -35.5%
Petroleo (WTI) (USS /barril) 79.87 -0.5% -0.7% 4.2% -15.3%
Gas Natural (USS /MMBtu) 2.18 -38.1% 4.3% -71.9% -65.6%
Trigo (USD /Bu) 680.00 -14.1% -1.9% 2.0% -37.1%
Sova (USD /Bu) 1,488.75 -2.0% -2.2% 1.6% -101%
Maiz (USD /Bu) 654.75 -3.5% -0.5% 4.9% -14.4%
Café (USD /lb 182.60 9.1% 3.6% 0.2% -22.8%
Monedas *

Délar (DXY) 102.59 -0.9% 0.5% -1.9% 2.7%

Euro (USD/EUR) 1.09 1.4% -0.4% 2.0% -0.2%
Yen (IPYAUSD) 133.58 -1.9% -0.8% 11% -6.5%
Libra (USD/GBP) 1.24 2.4% -0.3% 2.9% -5.0%
Franco Suizo (CFHAUSD) 0.91 1.6% 03% 1.2% 2.3%

Real (BRLAUSD) 5.07 41% -0.1% 2.8% -8.0%
Yuan (CNYUSD) 6.88 0.2% -0.1% 0.5% -8.1%
Peso Mexicano (MXNAUSD) 18.16 6.9% -0.6% 1.8% 8.9%

Peso Argentino (ARSAUSD) 212.95 -20.2% 1.2% -6.1% -89.1%
Peso Chileno (CLPAUSD) 818.88 3.7% -1.2% -2.8% -0.2%
Peso Colombiano (COPASD) 4,557.51 6.0% 1.0% 3.3% -21.8%
Nuevo Sol (PENAUSD) 3.78 0.7% -0.3% 0.0% -1.8%

(*) Signo negativo indica depreciacion.
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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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