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RESUMEN EJECUTIVO

Cerca al cierre del inicio de la semana, los mercados bursatiles globales cerraron estables (D] +0.1%, S&P500 -0.1% d/d, Eurostoxx -0.5%
d/d) en un contexto donde los inversionistas examinan cautelosamente los ltimos resultados corporativos del 1723 en EE. UU. Por su
parte, Thomas Barking, presidente de la Fed de Richmond, afirmé que son necesarias sefiales mas claras de que la inflacion esta cediendo
a la meta del 2.00%. En este escenario, las posibilidades de una nueva subida de tasas (+25 pbs) por parte de la Fed el 3-may se
incrementan a 88%. Ante ello, los rendimientos del UST a 2 afios y el UST a 10 afios registraron fuertes subidas de 9 pbs d/dy 8 pbs d/d a
4.19% y 3.58%, respectivamente. Ademas, el dolar global DXY se aprecid 0.6% d/d y se ubicé en 102.1, al tiempo que los commodities
cotizaron a la baja (cobre -0.3% d/d, zinc -0.1% d/d, oro -0.4% d/d, WTI -1.9% d/d). En esta semana, la atencion de los inversionistas
estara puesta en: (i) PIB de China en 1T23 (17-abr); (ii) inicios de construccion de viviendas y permisos de construccion de EE. UU. en mar-23
(18-abr); (iii) resultados corporativos del 1723 de GS y BofA (18-abr); e (iv) inflacion IPC final de Europa (19-abr).

En EE.UU., mercado atento a negociaciones de techo de la deuda y recortes de gasto publico. Durante la semana anterior
se publicd informacion sobre ventas minoristas, produccion industrial y utilizacion de capacidad instalada, cifras que en conjunto
presentan un balance mixto sobre la actividad econémica, hecho que se ve reflejado en la expectativa dominante de un nuevo ajuste de
25pb en la tasa de politica en la reunion de may-23. Mas alla de esto, el mercado estuvo atento al reporte de inflacion de mar-23, el cual
incorpord el efecto estadistico esperado tras un afio de sentirse el primer impacto en la inflacion del inicio del conflicto en Europa oriental.

En Europa, ante la resiliencia econémica, los miembros del BCE evalGan pausar el endurecimiento monetario. El FMI
aumento su estimacion para la Eurozona en O.1pp hasta el 0.8% para 2023 y recortd su estimacion en 0.2pp hasta 1.4% en 2024. Se prevé
que la region crezca mas lentamente este afio, mientras los Estados miembros afrontan las subidas de los precios de la energia del afio
pasado. Por su parte, durante las Reuniones de Primavera del FMI, se ha debatido la posible pausa del endurecimiento monetario del BCE
debido a las tensiones financieras globales. Aunque las autoridades reconocen el impacto en el crédito, también se muestran optimistas
sobre la resiliencia econémica de la Eurozona.

En Asia, autoridades sopesan opciones de mayor respaldo de liquidez. La inflacion en China se desaceleré al 0.7% a/a
(esperado: 1.0% a/a), lo que refleja una demanda interna que continda avanzando lentamente. Esto supone una mayor presion para las
autoridades, ya que se esperan mas medidas para apoyar la recuperacion econdmica. En este sentido, el crecimiento del crédito en China
ha experimentado un aumento notable en mar-23, gracias a los efectos positivos de las inyecciones de liquidez realizadas por el PBoC en
los préstamos bancarios y en la inversion en general. No obstante, es de esperar que si la liquidez de los bancos vuelve a reducirse, el
Emisor tenga que tomar nuevas decisiones respecto a sus tasas de interés.

En Brasil, semana clave para las perspectivas econémicas. En la Gltima semana se conoci6 una amplia gama de informacion que
contribuye a la formacion de expectativas sobre la economia y la politica del pais. Respecto a la actividad economica, el indice mensual
(IBC-br) del Banco Central (BCB) apunté a un estancamiento al inicio del afio. En nuestro reporte sefialamos que si bien crecié 3.03% a/a
en ene-23, indicadores de alta frecuencia apuntan a que en el 1723 el PIB real habria crecido entre 1.2%y 1.7% a/a, lo que nos lleva a seguir
proyectando que la economia brasilefia crecera 0.9% en 2023. En el frente de la politica monetaria se destaco el ajuste a la baja en las
expectativas del mercado de la tasa Selic. En cuanto a la politica fiscal, el equipo econémico presentaria el PLOA 2024 basado
enteramente en el Techo de Gastos.

En Chile, mercado posterga expectativa de primer recorte de tasa. La encuesta a economistas publicada el dia después del
informe de politica monetaria (IPoM) mostro que los expertos esperan que la tasa de politica se mantenga en 11.25% en la reunion de junio
y en 8.5% a fin de afio. Por otra parte, la Camara de Diputados aprobo el proyecto de ley que reduce la jornada laboral de 45 a 40 horas.
La propuesta incluye una reduccion gradual de horas, con 44 horas en el primer afio después de la publicacion de la ley, 42 horas en el
tercer afio y 40 horas en el quinto afio.

En Colombia, FMI redujo levemente su estimaciéon de crecimiento este afio de 1.1% a 1.0%, en linea con nuestra
estimacion. Durante la semana anterior los inversionistas estuvieron atentos a la evolucion del debate sobre las reformas del Gobierno
nacional en el legislativo y a los indicadores de actividad econémica. En el primer caso, destacamos que en medio de tensiones al interior
de la coalicion de Gobierno se espera que esta semana se inicie el debate formal de la reforma al sector salud. Respecto a los datos de
actividad, la informacion reciente confirma que el proceso de desaceleracion esta en curso.

En México, Se aproxima fin del ciclo de ajustes del Banxico aunque divergencias en comunicaciones destacaron en la
minutas. Las minutas de la mas reciente reunion del Banxico (30-mar) mostraron que los miembros de la Junta de Gobierno
consideraron apropiado reducir el ritmo de incrementos en la tasa de interés a los 25pb observados, mientras que hacia adelante se
pueden considerar dos escenarios que determinara los datos de inflacion que se conozca: que se haya alcanzado el fin del ciclo alcista de
tasas de interés o que se considere un Gltimo incremento de 25pb. Se destaco nuevamente la postura divergente de la subgobernadora
Irene Espinosa sobre la redaccion del comunicado advirtiendo que “la guia futura del presente comunicado se limita Gnicamente a la
proxima decision”.

En Perd, los sectores no primarios cayeron alrededor de 1.4% a/a en feb-23. El indicador mensual de actividad econémica
cay6 0.6% a/a en feb-23, algo menos que la mediana del consenso (-1.0%). En términos desestacionalizados, creci6 alrededor de 1% m/m,
su primer registro positivo luego de cuatro meses consecutivos de caida. En detalle, los sectores no primarios se contrajeron alrededor de
1.4% a/a y acumularon tres meses consecutivos de caida; mientras que los primarios crecieron alrededor de 2.8% a/a. Por otra parte, la
semana pasada el BCRP mantuvo su tasa de referencia en 7.75%, por tercera reunion consecutiva y en linea con lo esperado.
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El presidente de la Camara
de Representantes, Kevin
McCarthy, dijo “no se
equivoquen: cuanto mas
espere el presidente Biden
para ser sensato, para llegar
a un acuerdo, mas probable
serd que su administracién
caiga en el primer default
en la historia de nuestra
nacion”.

EE.UU.: Inflacion (var % a/a)
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EE.UU.: Mercado atento a negociaciones de techo de la deuda y recortes
de gasto publico

Durante la semana anterior se publico informacion sobre ventas minoristas, produccion industrial y
utilizacion de capacidad instalada, cifras que en conjunto presentan un balance mixto sobre la
actividad econdmica, hecho que se ve reflejado en la expectativa dominante de un nuevo ajuste de
25pb en la tasa de politica en la reunion de may-23. Mas alla de esto, el mercado estuvo atento al
reporte de inflacion de mar-23, el cual incorporé el efecto estadistico esperado tras un afio de
sentirse el primer impacto en la inflacion del inicio del conflicto en Europa oriental.

El reporte de ventas minoristas de mar-23 da cuenta de una contraccion de 1% m/m, por debajo de
lo esperado por el mercado y del registro del mes anterior (0.4% m/m, respectivamente). De otro
lado, tanto la produccién industrial (0.4% m/m vs. esperado de 0.2% m/m) como la utilizacion de
capacidad instalada (79.8% m/m vs. esperado de 79% m/m) sorprendieron alza, al igual que el
balance preliminar de confianza del consumidor realizado por la Universidad de Michigan (63.5%
vs. esperado de 62)

Respecto a la inflacion, en mar-23 present6 una variacion de 0.1% m/m (a.e), marginalmente por
debajo de lo esperado por el mercado (0.2% m/m, Refinitiv). La variacion anual se ubico en 5.0%
a/a, por debajo del registro del mes anterior (6.0% a/a). Este resultado refleja el efecto de base
estadistica asociado al choque observado en el precio de productos energéticos en mar-22 al inicio
de la guerra en Ucrania. La inflacion nicleo presenté una variacion de 0.4% m/m (a.e), en linea con
lo esperado por el mercado (0.4% m/m, Refinitiv). La variacion anual se ubico en 5.6% a/a,
marginalmente por encima del registro del mes anterior (5.5% a/a). De esta manera, en medio de
las tensiones entre el descenso reciente en la tasa de desempleo y la incertidumbre en torno a
criterios de estabilidad financiera, la evolucion de la inflacion abre espacio para un potencial ajuste
adicional de 25pb en la tasa de politica. Pese a esto, seguimos considerando que la coyuntura
favorece que la autoridad monetaria incorpore una mayor dosis de prudencia en su evaluacion
sobre los efectos del ciclo de normalizacion tanto en la economia real como en el sector financiero.

Por dltimo, resaltamos que (al inicio de esta semana) el presidente de la Camara de
Representantes, Kevin McCarthy, afirmé que planea defender los recortes en el gasto federal para
acompanar el levantamiento del techo de deuda del gobierno de USD 31.4 BB. De manera concreta,
McCarthy dijo “no se equivoquen: cuanto mas espere el presidente Biden para ser sensato, para
llegar a un acuerdo, mas probable serd que su administracion caiga en el primer default en la
historia de nuestra nacion”. La advertencia se produce cuando el Gobierno federal se acerca al
hecho de que, en algiin momento de este verano, ya no podra cumplir con sus obligaciones
financieras.

Tasas: Nuevos ajustes en la curva soberana

La referencia de 2 afios cerrd en 4.18% (+18pb), la de 10 afios en 3.60% (+18pb) y la de 30 afios en
3.81% (+18pb).

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. 53%.
EE.UU.: Probabilidades cambio en tasa de politica
reunion 3-may (%)
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El 18-abr se publicard el Indice
ZEW de confianza inversionista
de la Eurozona de abr-23

El 20-abr se publicaran las actas
de la reunion de politica
monetaria del BCE

El 21-abr se conocerd el PMI
manufacturero de la Eurozona
para abr-23

Europa: Cambio de proyecciones Eurozona PIB real FMI (%)

Europa: Ante la resiliencia economica, los miembros del BCE
evaluan pausar el endurecimiento monetario

El FMI aument6 su estimacion para la Zona Euro en O.1pp hasta el 0.8% para 2023 y recort6
su estimacion en 0.2pp hasta 14% en 2024. Se prevé que la eurozona crezca mas
lentamente este afio, mientras los Estados miembros afrontan las subidas de los precios de
la energia del afio pasado, antes de recuperarse a una tasa de crecimiento del 1.4% en 2024,
no sin antes percibir los efectos del endurecimiento monetario sobre la actividad. Llama la
atencion que —tras ser las economias de mayor crecimiento en 2022— el Reino Unido y
Alemania sean los dos Gnicos paises del G7 en los que se espera una contraccion en 2023, a
causa de un efecto residual de los elevados precios del gas, las altas tasas de interés y unos
resultados comerciales deteriorados. Es importante resaltar que, en el caso especifico del
Reino Unido, se espera que su economia se contraiga en un 0.3%, incluso después de una
revision al alza de 0.6pp. Esto se debe a la percepcion de incumplimiento en las reglas
fiscales del pais, las cuales deberian priorizar una disminucion de la deuda piblica y un
endeudamiento piblico por debajo del 3% del PIB para 2028.

Por su parte, tras las estimaciones del FMI, el ministerio de Economia de Alemania estima un
crecimiento moderado del 0.1% en el 1723, lo que evitara una recesion técnica después de la
contraccion del 0.4% registrada en el 4T22. Las expectativas apuntan a una cifra de
alrededor del 0.3% para este afio, cifra que contrasta con el -0.1% del FMI. Segin el informe,
el repunte se debe a un mayor impulso en el sector industrial y la construccion, a medida que
las cadenas de logistica se relajan y los precios de la energia caen, junto con un clima mejor
de lo esperado durante el invierno pasado. Sin embargo, ain hay factores a monitorear de
cerca, como las condiciones climaticas para el proximo invierno y la mejora en la confianza
del consumidor, que se ha visto afectada por la alta inflacion y el consecuente aumento de
las tasas de interés. Ademas, las tensiones geopoliticas derivadas del conflicto en Ucrania
también pueden tener un impacto en el crecimiento econémico.

Por su parte, dentro del marco de las Reuniones de Primavera del FMI, la atencion se ha
centrado en la posible pausa del endurecimiento monetario del Banco Central Europeo
(BCE), debido a las tensiones financieras en EE.UU. y Suiza que estan acelerando este
proceso. Pese a que las autoridades reconocieron la importancia de las recientes tensiones
para el crédito sobre el crecimiento econdmico, también se mostraron optimistas ante la
posibilidad de que la Eurozona salga relativamente ilesa. Sin embargo, las opiniones dentro
del BCE parecen estar divididas, como lo sefialé el Gobernador del Banco Central de Bélgica,
quien indico que todavia hay un consenso fuerte a favor de un aumento de tasas de SOp% en
lugar de los 25pb esperados por el mercado. De hecho, el Gobernador del Bundesbank
afirmé que "adn queda camino por recorrer”, mientras que el Gobernador del Banco Central
de Lituania declar6 que el Emisor "no ha terminado”. Algunas autoridades consideran posible
una decision mas contundente, respaldada por el hecho de que Europa ha salido
relativamente sin dafios de los problemas bancarios hasta ahora, a pesar de que el FMI tenga
un enfoque mas pesimista al respecto. Por otro lado, Mario Centeno, Gobernador del Banco
Central cc‘ie Portugal, se mostr6 en contra de un aumento mayor de tasas, afirmando que la
or)cién deberia ser un incremento de 25pb o una pausa, argumentando que "no veo razén
a _gulna para hacer mas", ya que el objetivo del BCE es la inflacion general y no la inflacién
nicleo.

Tasas: Inversionistas digieren un mayor ajuste de politica monetaria

El rendimiento del bono aleman e italiano a 10 afios avanz6 30pb s/s desvalorizandose en
2.48% y 4.32%, respectivamente. Por su parte, el rendimiento del gilt a 10 afios avanzé 24pb
hasta los 3.67%.

Monedas: Mercado atento a nuevas sefiales de autoridades monetarias

Con respecto al USD, el EUR avanzé 0.58% s/s apreciandose hasta los EURUSD 1.09 y el
GBP recort6 su avance en 0.10% s/s depreciandose hasta los GBPUSD 1.23.

Europa: Expectativas de tasa de interés (%)

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO 2022-2024

Proyecciones abr-23

2022 2023
Zona Euro 35 08
Alemania 18 -01
Francia 26 0.7
Italia 37 0.7
Espaia 55 15
UK 4.0 -0.3

4 Fuentes: Refinitiv, FMI, Credicorp Capital.
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Hoy, el PBoC
refinanciar los préstamos a
medio plazo que vencian,
ofreciendo una mayor liquidez.

opté por

Esta medida no comprometié un
aumento en las tasas de interés
de préstamos a medio plazo
(actualmente en 2.75%), ya que
buscaba mitigar los déficits
generados por los préximos
pagos de impuestos.

Con CNY 150,000 MM en
préstamos del PBoC que vencian
este mes, la operacion resulté en
una inyeccién neta de
aproximadamente CNY 20,000
MM.

Por ahora, es probable que el
PBoC no considere necesario
modificar sus tasas de interés,
considerando que la demanda de
crédito ya esta mostrando signos
de recuperacion.

Asia: Financiacion PBoC (%, var a/a)

Asia: Autoridades sopesan opciones de mayor respaldo de liquidez

La inflacion en China se desaceler6 al 0.7% a/a (esperado: 1.0% a/a; anterior: 1.0%), lo que
refleja una demanda interna que continia avanzando lentamente. Esto supone una mayor
presion para las autoridades, ya que se esperan mas medidas para apoyar la recuperacion
economica. Ademas, el menor ritmo inflacionario podria permitir una mayor flexibilizacion
en la politica monetaria. Por otro lado, en linea con las expectativas del mercado, los precios
al productor (IPP) de mar-23 retrocedieron nuevamente al 2.5% a/a. Por ahora, este
resultado sugiere que la recuperacion econdmica en el mes presentd un comportamiento
desigual ya que, aunque el sector de servicios se esta acelerando, el sector manufacturero
muestra una importante pérdida de impulso debido a una disminucion en los pedidos de
exportacion.

En ese contexto, las exportaciones chinas han experimentado un sorprendente aumento del
14.8% a/a en mar-23, superando las expectativas de una contraccion del 7.0% a/a y el
resultado previo de -6.8% a/a. Este aumento se debe principalmente a que los exportadores
han logrado adelantar los pedidos que quedaron retenidos durante el periodo de la
pandemia, asi como a un importante incremento en la demanda de vehiculos eléctricos. Sin
embargo, se espera que el impulso obtenido por la reapertura no se mantenga a largo plazo,
ya que las perspectivas de la demanda externa siguen siendo moderadas. De hecho, otros
paises exportadores como Corea del Sur y Vietnam continfan viendo disminuir sus
exportaciones en lo que va del 2023. Por otro lado, las importaciones chinas se contrajeron
en un 1.4% a/a, un resultado por debajo de las expectativas de una contraccion del 5.0% a/a
y del dato previo de -10.2%. Esta disminucion se debié a un aumento en las importaciones
de petroleo, hierro y soja. A pesar de unas mejores perspectivas en la demanda interna, el
mercado tuvo un tono cauteloso, priorizando las expectativas de un ritmo moderado en la
demanda externa.

En este sentido, el crecimiento del crédito en China ha experimentado un aumento notable
en mar-23, gracias a los efectos positivos de las inyecciones de liquidez realizadas por el
Banco Popular de China (PBoC) en los préstamos bancarios y en la inversion en general. La
financiacion agregada alcanzo la cifra de CNY 5.4 BB (equivalente a USD 784,000 MM),
mientras que las instituciones financieras ofrecieron nuevos préstamos por un valor de CNY
3.9 BB, superando las expectativas de CNY 3.2 BB. Aunque es comun que el crecimiento del
crédito repunte al final de cada trimestre, cuando los bancos buscan cumplir con sus
objetivos, las actividades de préstamo y financiacion también fueron mas robustas de lo
esperado en los dos primeros meses de este afio. Esto se debio al aumento en la emision de
bonos por parte de las autoridades y a una recuperacion en la demanda de crédito
empresarial tras la reapertura econdmica. Si esta tendencia de crecimiento del crédito se
mantiene en los proximos meses podria brindar un significativo apoyo a la recuperacion
econdmica a través de la financiacion de la inversion. Las cifras también indican que las
empresas estan aprovechando mas las ayudas crediticias de las autoridades. En este
contexto, es posible que el PBoC considere recortar nuevamente la tasa de reserva de
requerimientos (RRR) a mediados de afio, si el crecimiento del crédito se mantiene elevado y
la liquidez de los bancos vuelve a reducirse.

Tasas: Mercados atentos a los datos del PIB de 1T23 de China

El rendimiento del bono chino a 10 afios recorté su avance en 0.9pb s/s valorizandose hasta
los 2.84%. Por su parte, el rendimiento del bono japonés a 10 afios avanzé en 2.1pb s/s,
desvalorizandose hasta los 0.48%.

Monedas: Avance del USDJPY respaldado
expectativas de subidas de tasas de interés de la

El CNY recort6 su avance en 0.07% s/s hasta los USDCNY 6.87. En cuanto al JPY avanzo
0.52% s/s hasta los USD|PY 134.3.

Asia: Exportaciones e importaciones China (var a/a)
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Daniel Heredia
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Las expectativas de
crecimiento del mercado
para este ano
convergieron a nuestra
estimacién y se han
mantenido estables desde
mediados de  mar-23,
mientras que el FMI en su
actualizacion trimestral de

perspectivas realizé un
ajuste bajista de 0.3pp
situdndolo también en
0.9%.

En la politica
internacional, el
encuentro entre el

presidente Lula da Silva y
su par chino Xi Jinping, en
la capital del pais asiatico,
dio como resultado la
firma de 15 acuerdos de
cooperacion entre los dos
paises.

Ademsids, se destacd la
participacién del
mandatario en la toma de
posesion del Nuevo Banco
de Desarrollo (NBD) de
los BRICS en donde
subrayé la necesidad de
expandir el uso de
monedas  propias  del
grupo para el comercio y
los préstamos
internacionales.

Brasil: Indicadores de Actividad Economica (feb-20 =
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Brasil: Semana clave para las perspectivas economicas

En la dltima semana se conocid una amplia gama de informacion que contribuye a la formacion de
expectativas sobre la economia y la politica del pais. Respecto a la actividad econdmica, el lunes de la
semana que inicia el indice mensual (IBC-br) del Banco Central de Brasil (BCB) apuntd a un
estancamiento al inicio del afio, debido a que este se contrajo 0.04% m/m a.e., debido principalmente a
la contraccion de 3.1% m/m de la actividad de los servicios y de 0.3% m/m de la produccion industrial.
En nuestro reporte sefialamos que si bien crecié 3.03% a/a en ene-23, indicadores de alta frecuencia
apuntan a que en el 1723 el PIB real habria crecido entre 1.2% y 1.7% a/a, lo que nos lleva a seguir
proyectando que la economia brasilefia crecera 0.9% en 2023. Por el contrario, el Ministerio de
Hacienda proyecté un escenario mas optimista en el Proyecto de Presupuesto 2024 (PLOA) —segin
detalles que se adelantaron antes de la publicacion en el Diario Oficial el proximo viernes— al estimar
un crecimiento de 1.5% este afio y del 2.3% el proximo (Credicorp: 1.6%, FMI: 1.5%).

En el frente de la politica monetaria se destaco el ajuste a la baja en las expectativas de la tasa Selic
para dic-23 desde 12.75% hace una semana a 12.50% en los resultados de la encuesta del BCB dados a
conocer este lunes. El ministro de Hacienda, Fernando Haddad, volvié a indicar que hay una ventana de
oportunidad para la armonizacion de las politicas fiscal y monetaria, citando factores como el
enfriamiento de la inflacion, una moneda brasilefia mas fuerte y una futura curva de tasas de interés a
la baja. Aunque el presidente del BCB, Roberto Campos Neto, advirtié que si bien la inflacion se ha
frenado persisten las presiones y enfatizo en que el componente de inflacion impulsado por la
demanda en el pais sigue siendo "relativamente fuerte”, el ministro Haddad reiterd que es necesaria
una trayectoria de reduccion de las tasas de interés para lograr un crecimiento econémico sostenible y
reactivar el mercado de capitales. La cartera estimé una tasa Selic promedio de 11.08% en 2024.

En cuanto a la politica fiscal, mientras se ultiman los detalles de la propuesta de Nuevo Marco Fiscal
(NMF) que podria ser presentada al Congreso el martes y que brindara mayor flexibilidad en los limites
del gasto publico, el equipo econdmico presentaria el PLOA 2024 basado enteramente en el Techo de
Gastos adn en vigor, afirmando que de no ser aprobado el NMF el gasto publico debera restringirse el
proximo afo, pese a asegurar una meta de balance primario de 0% del PIB. Segin Simone Tebet,
ministra de Planificacion, no habria espacio para BRL 172,000 MM (1.6% del PIB) en gastos
discrecionales para programas sociales y de vivienda prioritarios. Entre tanto, para responder a la
inquietudes de analistas sobre los ingresos fiscales en un contexto de bajo crecimiento economico y
altas tasas de interés, ademas de las medidas anunciadas por Haddad la semana pasada centradas en
aumentar el control del comercio electronico y las apuestas en linea para recaudar mas de BRL
100,000 MM (0.9% del PIB), las autoridades anunciaron que preparan un paquete de nuevas medidas
sobre agentes que deberian estar pagando impuestos y que se presentaria en el 2523 para recaudar
otros BRL 155,000 MM (1.4% del PIB).

Tasas: Apetito por riesgo y expectativas de recortes del BCB impulsan bonos
La tasa de 2 afios retrocedi6 7pb hasta el 11.87% y el de 10 afios descendio 20pb s/s hasta el 12.37%.
Monedas: Real brasilefio alcanza mejor nivel en el afio ante descenso del DXY

EL BRL se aprecio la semana pasada 2.95% hasta llegar a los 4.90 délares por unidad (7.2% YTD).

Brasil: Proyecciones PIB y componentes (var. % a/a)

Actividad econémica 2020 2021 2022 2023E 2024E
PIB real (var. %) -33 50 29 09 16
Agropecuaria 38 -03 -14 10 2.0
Industria -30 52 16 0.1 1.0
Servicios -3.7 54 42 0.8 15
Consumo real total (var. %) -44 36 36 13 13
Consumo privado real (var. %) -46 37 43 13 15
Consumo publico real (var. %) 37 35 15 11 0.6
Inversion bruta real (var. %) 17 16,5 09 10 21
Exportaciones reales (var. %) -23 59 55 3.2 28
2 & & & & & ; 9
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Samuel Carrasco
scarrasco@credicorpcapital.com

Mercado espera que la
TPM se mantenga en
11.25% en la reunién de
junio y en 8.5% a fin de
ano.

El Gobierno anuncia un
programa de USD 1,500
MM para fortalecer la
seguridad ciudadana.

El Congreso aprobé el
proyecto de ley de
semana laboral de 40
horas.

Chile: TPM esperada a dic-23
(%, encuesta de economistas)
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Chile: Mercado posterga expectativa de primer recorte de tasa

El mercado no espera cambios en la TPM en la reunion de junio. La encuesta de economistas
publicada el dia después del informe de politica monetaria (IPoM) mostré que los expertos
esperan que la tasa de politica se mantenga en 11.25% en la reunién de junio y en 8.5% a fin de
afio. En cuanto a la inflacion, la encuesta muestra una caida en el IPC a dic-23 de 5.2% a 5.1%,
mientras que la expectativa de inflacion a 2 afios se mantuvo anclada en 3% por segundo mes
consecutivo. Ademas, la estimacion de crecimiento del PIB para 2023 se revis6 al alza desde -
0.8% a -0.5%.

Por otra parte, el Gobierno anunci6 un programa de USD 1,500 MM para fortalecer la seguridad
ciudadana. La iniciativa tiene como obijetivo acelerar una agenda que incluye acciones operativas y
reformas legales, asi como fortalecer las capacidades de las instituciones policiales y fiscales,
entre otras. Seglin el presidente Gabriel Boric, el programa anunciado, junto con el presupuesto
2023 por este concepto, representa un aumento real del 40% en el gasto que el Estado destina a
la seguridad ciudadana y la administracion de justicia. Especificamente, los recursos se utilizaran
para financiar la adquisicion de equipos y transporte para la policia, equipos de proteccion y
camaras corporales, fortalecimiento de laboratorios, inteligencia financiera en la lucha contra el
crimen organizado, aumentos de personal de Carabineros y PDI, y programas de capacitacion y
practica, entre otros. Segln el Ministerio de Hacienda, los gastos adicionales para este afio seran
financiados con recursos de emergencia del Tesoro Piblico y otros ingresos no comprometidos.
Por otro lado, los gastos permanentes para el resto de los afios se financiaran con mayores
ingresos de la reforma tributaria.

Finalmente, el Congreso aprobo el proyecto de ley de semana laboral de 40 horas. La Camara de
Diputados aprobo el proyecto de ley que reduce la jornada laboral de 45 a 40 horas. La propuesta
incluye una reduccion gradual de horas, con 44 horas en el primer afio después de la publicacion
delaley, 42 horas en el tercer afio y 40 horas en el quinto afio. Sin embargo, cualquier empleador
que desee implementar la reduccion antes del cronograma gradual puede hacerlo.
Adicionalmente, como incentivo a la reduccion de jornada, las empresas que implementen la
semana laboral de 40 horas antes de lo previsto podran utilizar la modalidad de trabajo 4x3,
previo acuerdo con los trabajadores. El proyecto de ley también incluye medidas de flexibilidad y
adaptabilidad para las empresas, como la posibilidad de promediar la jornada laboral hasta un
maximo de 45 horas semanales durante un periodo de cuatro semanas, previo acuerdo del
trabajador o el sindicato.

Tasas aumentan respecto a semana anterior
Eljueves la tasa soberana a 10y se ubic6 en 5.50% (+3pb s/s, +17pb YTD).
Monedas: Peso se aprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerré en USDCLP 797 (-2.1% s/s, -6.8% YTD).

Chile: Promedio de horas trabajadas a la semana
(horas)
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En medio de tensiones al
interior de la coalicién de
Gobierno, se espera que
esta semana inicie el debate
formal de la reforma al
sector salud. Entre tanto, la
moderaciéon en la demanda
agregada sigue su curso:
segun el reporte de Raddar,
el consumo de los hogares
presenté una variacion de -
3.0% a/a en términos reales
en mar-23 (-2.9% a/a en
feb-23).

Colombia: indice de confianza del consumidor

(var % a/a)

Colombia: FMI redujo levemente su estimacion de crecimiento este afio
de 1.1% a 1.0%, en linea con nuestra estimacion

Durante la semana anterior los inversionistas estuvieron atentos a la evolucion del debate sobre
las reformas del Gobierno nacional en el legislativo y a los indicadores de actividad econémica. En
el primer caso, destacamos que en medio de tensiones al interior de la coalicion de Gobierno se
espera que esta semana se inicie el debate formal de la reforma al sector salud. Respecto a los
datos de actividad, la informacion reciente confirma que el proceso de desaceleracion esta en
curso.

Destacamos que el FMI redujo levemente su estimacion de crecimiento este afio de 1.1% a 1.0%,
en linea con nuestra estimacion. Como fue expuesto en nuestro Ultimo reporte trimestral, la
desaceleracion esperada se fundamenta principalmente en un ajuste necesario del consumo de
los hogares (2022: 9.5%; 2023E: 0.5%) tras dos afios de fuerte crecimiento que ha creado
importantes desequilibrios (e.g. alta inflacion y un elevado déficit en cuenta corriente), lo que se
producira en un contexto de caida en el ingreso real, mayores tasas de interés y el efecto de la
reforma tributaria de 2022. También esperamos que la inversion privada se ralentice, mientras
esperamos un mayor dinamismo del consumo y la inversion publica.

A mediados de la semana se conocié que el indice de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo
volvi6 a caer en mar-23. Luego de un repunte marginal en feb-23, el indice de Confianza del
Consumidor (ICC) se contrajo 0.7pp en mar-23, alcanzando un balance de -28.5%. En su interior,
el indice de Condicién Econémica (ECI) registrd un importante deterioro al pasar a -47.1% desde -
43.1% en el mes anterior. Por su parte, el indice de Expectativas del Consumidor (CEI) mostré una
mejora marginal, registrando un saldo de -16.1% (-17.7% el mes anterior), impulsado por un
repunte en la percepcion de que los hogares estarian en mejores condiciones econdémicas dentro
de un afio (7.2% vs. 29% en feb-23). Finalmente, las ventas minoristas y produccion
manufacturera de feb-23 consolidan las expectativas de una desaceleracion ordenada de la
economia colombiana. Segln el DANE, en feb-23 las ventas minoristas crecieron 0.1% a/a,
desacelerandose desde el 1.2% a/a reportado el mes anterior. Para el mismo mes, la produccion
manufacturera registr6 una variacion de 0.4% a/a, marginalmente superior a la observada el mes
pasado (0.2% a/a). En el comparativo mensual, la produccion manufacturera se contrajo un 0.1%
m/m, extendiendo la racha de caidas desde sep-22. Entre tanto, segiin el reporte de Raddar, el
consumo de los hogares present6 una variacion de -3.0% a/a en términos reales en mar-23 (-
2.9% a/a en feb-23).

Tasas: Aplanamiento de la curva soberana local

La referencia de 2 afios cerr6 en 11.02% (+7pb) y la de 10 afios en 11.5% (-20pb).
Moneda: Apreciacién semanal del COP

Durante la semana anterior la cotizacion del dolar reportd una apreciacion de -3.86% s/s.

Colombia: Comparacion regional CDS (pts)
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Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

El FMI ajusto
marginalmente al alza la
proyeccién de crecimiento
para este ano y mantuvo
la del préximo.

La entidad espera que en
2023 la economia crezca
1.8% en 2023 (+0.1pp
respecto a lo esperado
ene-23). Para 2024, el

FMI mantuvo su
expectativa de
crecimiento en 1.6%

(Credicorp: 1.7%).

Se destaca la solidez de los
recientes datos del
mercado laboral. Los
registros del Instituto
Mexicano del Seguro
Social (IMSS).

El empleo formal aumento
en 135,711 posiciones en
marzo de 2023, lo que
marca el cuarto mayor
aumento de marzo en la
historia registrada.

El salario base de
cotizacién promedio del
IMSS aumentd en marzo
11.2% a/a nominal.

México: Tasa real de politica monetaria (%)

——Tasa real (expost)

——Tasa real (exante) --- Rango neutral

P

México: Se aproxima fin del ciclo de ajustes del Banxico aunque
divergencias en comunicaciones destacaron en la minutas

Durante la semana pasada, la atencion estaba puesta en la publicacion de las minutas de la mas
reciente reunion del Banxico (30-mar), debido al especial interés en conocer la probabilidad de
que ya se haya alcanzado el fin del ciclo alcista de tasas de interés o se considere un altimo
incremento de 25pb.

Las actas mostraron que los miembros de la Junta de Gobierno consideraron apropiado reducir el
ritmo de incrementos en la tasa de interés a los 25pb observados. Uno de ellos destaco que el
panorama inflacionario es “menos adverso en comparacion con lo observado durante la mayor
parte de 2022", que ya se han acumulado 700pb de incrementos y que la postura ya es
restrictiva. Otro miembro indico que el nivel terminal de la tasa de interés debera ser consistente
con el actual fenomeno inflacionario y que solo los datos deberan sefialar si el nivel actual de
11.25% es el adecuado o se requiere continuar con el ajuste. Ademas, otro integrante de la Junta
sefialé que considera conveniente que “la comunicacion conduzca a una mejor comprension de la
funcion de reaccion del banco central para el resto del afio, de forma que disminuya la
incertidumbre en el mercado sobre la trayectoria esperada de la tasa de interés”.

Se destacé nuevamente la postura divergente de la subgobernadora Irene Espinosa sobre la
redaccion del comunicado advirtiendo que “la guia futura del presente comunicado se limita
Unicamente a la proxima decision y omite comunicar que anticipamos que la postura monetaria
tenga que mantenerse en terreno restrictivo durante dos afios para lograr la convergencia de la
inflacion a la meta puntual del 3%", por lo cual no ayuda a la formacion de expectativas en un
horizonte relevante. Al respecto, el subgobernador Jonathan Heath, sefial6 dias después que no
tenia sentido hablar de dos afios adelante porque no se sabe si la inflacion pueda sorprender a la
baja y tales afirmaciones por el contrario dificultan la claridad en el forward guidance del Banxico.
Heath defendi6 que es claro que se pudo haber alcanzado la tasa terminal en la reunion anterior o
que se podria alcanzar en la proxima, pero que en todo caso es mas un asunto de "fine tunning" y
que lo que importa es que el endurecimiento monetario ya esta actuando y el crecimiento de la
base monetaria se ha desacelerado y ya estaria cerca de ser negativa. Con todo lo anterior,
seguimos considerando que se mantiene la puerta abierta para un incremento residual de 25pb en
la proxima reunion, mientras que es probable que las expectativas del mercado sigan ajustandose
para aplazar en el tiempo el inicio del ciclo de recortes.

Esta semana, el INEGI dara a conocer el martes su nowcast de actividad econdmica de mar-23 (el
IOAE), el cual proveera de informacion importante sobre si la economia se mantuvo resiliente en
el 1T23. El jueves la informacion se complementara con el crecimiento de la actividad de los
servicios y en especial el crecimiento del comercio de feb-23, el cual se habria desacelerado a
4.0% a/a, frente al 5.3% a/a de ene-23, ante un avance mensual de solo 0.2% m/m.

Tasas: Curva soberana se desplazé arriba 7pb en promedio

Durante la semana anterior el rendimiento del nodo a 3 afios retrocedi6 3 pb s/s hasta el 10.63%
y el del bono a 10 afios avanzé 9 pb s/s hasta el 8.87%

Monedas: MXN cotiz6 entre los 17.97 y los 18.28 en la semana pasada

EL MXN se apreci6 1.48% cerrando la semana pasada en 18.016 . Presento consigo una apreciacion

del 7.59% YTD
México: Estimaciones Banxico para inflacion total (var.

% a/a)

e Actual (30/03/2023) e Anterior (09/02/2023)
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Diego Maguifia
dmaguina@bcp.com.pe

El ENFEN (13-abr),
mantuvo  estado de
sistema en “Alerta de El
Nino costero” y espera
que las condiciones de El
Nino costero continten
desarrollandose por lo
menos hasta invierno, el
cual tendria una
magnitud moderada, sin
descartar que en abril
alcance una magnitud
fuerte. Préximo
comunicado 28-abr.

El empleo en LM
registré6 un incremento
de 41% afa en el
trimestre  ene/mar-23
(dic-22/feb-23:  4.6%).
En mar-23 se crearon
casi 50 mil empleos mas
que mar-22. El ingreso
en LM en términos
nominales crecié 11.8%
a/a en el trimestre
ene/mar-23 (+7.2% vs
ene/mar-19).

Julio Velarde sefial6 que
es prematuro recortar la
tasa de interés cuando
todavia no  existen
seniales de que las
presiones inflacionarias
han cedido.

Per: PIB total, Primario y No Primario

Peru: sectores no primarios cayeron alrededor de 1.4% a/a en feb-23

El indicador mensual de actividad econémica cayd 0.6% a/a en feb-23, algo menos que la
mediana del consenso (-1.0%). En términos desestacionalizados, crecié alrededor de 1% m/m, su
primer registro positivo luego de cuatro meses consecutivos de caida. En detalle, los sectores no
primarios se contrajeron alrededor de 1.4% a/a y acumularon tres meses consecutivos de caida. La
manufactura no primaria cayé 8.4% (peor registro desde abr-17, sin contabilizar el 2020 por
Covid-19), y el sector construccion registro una disminucion de 10.2% debido a las menores obras
privadas y de autoconstruccion (-15.6%), pese al buen dinamismo en el avance fisico de obras
publicas (+25%). El sector servicios se contrajo 0.4 % (ene-23: -1.2%) mientras que comercio
aumenté 2.4%. Por su parte, los sectores primarios crecieron alrededor de 2.8% a/a,
principalmente por una mayor produccion minera (+2.5%), y su impacto en la manufactura
primaria (+24.5%), debido al incremento de la produccion de cobre (+11%) impulsado por
Quellaveco. No obstante, los volimenes de produccion del resto de metales se vieron afectados
por bloqueos de vias y movilizaciones en las regiones del sur.

En nuestro altimo Reporte Macroeconomico Trimestral (mar-23) recortamos nuestra proyeccion
de crecimiento del PIB a 1.8% para este afio debido a los efectos de las protestas de ene-feb-23,
asi como las intensas lluvias e inundaciones de mar-23. Los riesgos son a la baja de haber una re-
escalada de protestas sociales, mayor deterioro del entorno internacional y/o nuevos eventos
climaticos.

Por otra parte, la semana pasada el BCRP mantuvo su tasa de referencia en 7.75%, por tercera
reunion consecutiva y en linea con lo esperado. La entidad, volvié a remarcar que esta decision no
implica el fin del ciclo de alzas en la tasa de interés y que futuros ajustes en la tasa de referencia
estaran condicionados a la nueva informacion sobre la inflacion y sus determinantes, incluyendo
los efectos macroeconémicos de los acontecimientos sociales de los meses previos. Como frase
nueva respecto del comunicado de mar-23, afiadio que en el caso del Perd hay efectos transitorios
en la inflacion por restricciones de oferta de algunos alimentos y por las lluvias del altimo mes.
Asi, esperamos que el BCRP mantenga su tasa en 7.75% en el 1S23 y la reduzca 100pbs en el 2523
si: (i) la FED concluye su ciclo alcista de tasa; (ii) la inflacion y sus expectativas muestran un claro
descenso; vy (iii) la brecha del producto negativa se haga mas notoria con una demanda interna
menor al 1% este afio.

Tasas: Soberanos y Global 2031 al alza cerca al cierre de la sesién

Hoy lunes a las 2pm, los Soberanos 2032, 2034 y 2040 se ubicaron en 7.48% (+4pbs s/s, -49pbs
YTD), 7.54% (+3.5pbs s/s, -54pbs YTD) y 7.59% (+2.8pbs s/s, -50pbs YTD) respectivamente.
Asimismo, el Global 2031 cerr6 en 5.03% (+10pbs s/s, -38pbs YTD).

Moneda: El tipo de cambio cerré en 3.78

Hoy lunes, el tipo de cambio cerr6 en 3.784 (+0.2% d/d, -4.0% YTD). El BCRP coloco Swaps
Cambiarios Venta por PEN 565 MM y acumulé un saldo PEN 36,000 MM. La entidad vendio en el
spot por Gltima vez el 30-ene (USD 1 MM YTD).

Peri: Tasa BCRP nominal y expectativas de

inflacion
(Var. % a/a)
(%)
7.0 1 9.0 1 ———Tasa BCR
8.0 4 = Expectativas de inflacion 12m 7.75
5.0 1 7.0 -
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5.0
1.0 4 4.0 -
11 0.6 301
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Fuentes: BCRP, INEI.
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https://www.credicorpcapitalresearch.com/wp-content/uploads/2023/03/RT0160323.pdf

Daniela Estrella
destrella@bcp.com.pe

El jueves el oro alcanzé
un méaximo desde agosto
2020 de USD/oz. 2,040.
Hoy lunes, el precio
continuo con la caida del
viernes y cerrd en

USD/oz. 1995.

Hoy por la noche se
publica el dato de PIB de
China del 1T23, lo que

Commodities: petroleo sube a maximos del ario
Energia: precio del petréleo sube 20% desde minimo de mediados de mar-23

El precio del petroleo WTI continué al alza la semana pasada y cerr6 en USD/bl. 82.5 (+2% s/s).
Asi, acumula su cuarta semana consecutiva de ganancias y sube mas de 20% desde el 17-mar
cuando cay6 a un minimo desde fines del 2021 de USD/bl. 66.7 afectado por los eventos de la
banca regional de EE.UU.

El precio continda favorecido por el anuncio de recorte de produccion de la OPEP+ de hace dos
semanas Yy la expectativa de un mercado fisico mas ajustado. Segin el reporte mensual de la
Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés), publicado el viernes, el mercado
fisico entraria en déficit antes que lo anticipado tras el anuncio de recorte de produccion de
algunos de los paises de la OPEP+ como Arabia Saudita y Rusia. Agregaron que el déficit llegaria a
2 MM de bpd en el tercer trimestre del afio y que los paises productores fuera de la OPEP+ no
podrian o no estarian dispuestos a cubrirlo, lo que eleva los riesgos de precios del petroleo mas
elevados, deterioro de la inflacion justo cuando estd empezando a moderarse y profundizacion
del malestar econémico.

Hoy lunes, el precio cae alrededor de 1% afectado por el fortalecimiento del dolar global que se
aprecia ante un aplazamiento de la fecha en que el mercado espera la FED recorte su tasa a sep-
23 vs mediados de afio hace unos dias. Asi, se quedaria en 5.25% (upper bound) tras el aumento
anticipado de 25 pbs. por mas tiempo. Esto, luego de comentarios aiin hawkish de parte de la
mayoria de los miembros de la FED y una inflacion core que se aceleré de 5.5% en feb-23 a 5.6%
en mar-23, en linea con lo esperado. Por ejemplo, Christopher Waller, miembro de la FED, dijo el
viernes que, pese a un aumento agresivo de las tasas de interés durante el ltimo afio, no habia

POdr}'a. gatillar  habido un progreso considerable en regresar la inflacion al rango de 2% y que an se tienen que
movimientos mover las tasas al alza.

1mportantes en los

metales industriales.  Metales industriales: precio del cobre revierte pérdidas de la semana previa
Consenso anticipa un

crecimiento del 4% vs
2.9% en el 4T22.

Commodities: inventarios de gasolina en EE.UU.

El precio del cobre cerr6 la semana en USD/lb. 4.10 (+2.5%), alrededor de méaximos desde siete
semanas, ante la expectativa de mayor estimulo econdmico en China tras la publicacion de data
econdmica mixta. El superavit de la balanza comercial se expandio a USD 88,200 MM en mar-23,
muy por encima de lo estimado por el mercado (USD 39,200 MM) ante un fuerte crecimiento de
las exportaciones (+14.8% a/a) y caida de las importaciones (-1.4% a/a). Esto ultimo elevo la
expectativa sobre la necesidad de mayor estimulo para alcanzar el objetivo de crecimiento
planteado por el gobierno para este afio de 5%.

Comimodities: precio del cobre

(MM de barriles) (USD/Ib.)
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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 piblico real (var. %)

Inversion bruta real (var. %)

Tasa de desempleo (%, promedio)

Precios y monetario
Inflacion (fin de afio)

Tasa de referencia (fin de afio)
Cuentas fiscales

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

Balanza en cuenta corriente (% del PIB)

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

2017

642,854
18,933
17

6.4

38

40

27

9.8

84

248
28.75

-59
-39
565

-48
55,055
19

2018

535,440
18,261
-25

33

-25

-24

33

-6.5

9.2

476
59.25

-50
-24
85.2

-50
65,806
38

2019

446,718
9,949
-21

-85
-6.0
-6.8
-14

185

9.8

538
55.00

38
-04
89.8

44781
60

2020

379,948
8,419
99
-104
-11.6
-131
-47
-13.0
15

36.1
38.00

-85

1038

09

39,427
83

2021

481,736
10,304
104
133

98
10.0

71

334

8.8

509
38.00

-45
-30
80.6

12
39,662
103

2022

618,840
13,366
512

8.2

8.1

93

20

94

15

95.0
75.00

-24
814

08
44598
171

2023E

632,871
13,523
-09
-12

-13

-15
-04
-20
18

105.0
78.00

-21
928

01
40,058
365

2024E

640,089
13,677
15

19

19

21

08

18

8.0

74.8
65.00

35
-11
769

03
42,066
580

3BCP> .adCredicorpCapital



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 38 43 45 10.2 5.8 57
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)

Actividad economica

PIB corriente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

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

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

Inversion bruta real (var. %)
Inversion bruta (% del PIB)

Exportaciones reales (var. %)
Importaciones reales (var. %)
Tasa de desempleo (promedio, %)

Precios y monetario
Inflacion (fin de afio)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)
Cuentas fiscales

Balance Fiscal Efectivo

Balance Fiscal Estructural
Deuda publica bruta (% del PIB)

Deuda publica neta (% 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 (% del PIB)
Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2017 2018
276,469 296,031
15,010 15,787

14 4.0
29 5.0
38 3.6
3.6 3.8
47 31
-33 6.5
223 230
-1.0 49
45 8.6
6.9 13
23 26
22 24
2.50 275
-2.8 -1.6
-2.0 -15
236 251
44 517
7,490 4,409

68,904 74,838
61,414 70,430

-7,616 -13,265
-2.8 -4.6
5,237 7,943
38,983 39,861
61.7 67.7
615 696
649 640

2019

278,881
14,596
07
09
07
07
05
45
245
-25
-17
12

3.0
26
175

-27
-15

28.0
79

3,016
68,792
65,776
-14,505
-53
13,579
40,657
757
744
703

2020

254,869
13,098
-6.1
-94
-6.6
-74
-4.0
-10.8
225
-09
-123
10.6

3.0
31
0.50

-14
-27
330
134

18,917
74,024
55,108
-4,952
-19
11,447
39,200
736
m
792

2021E

316,484
16,083
17
N7
193
20.8
103
157
231
-14
318
95

712
45
4.0

-16
-4
36.0
201

10,470
94,774
84,304
-23,193
-15
15,933
51,330
84.1
850
750

2022

301,448
15,203
24
23
31
29
30
2.8
24.8
14
09
18

12.8
11.6
11.25

11
0.2
373
194

3,807
98,548
94,741
-27,102
-9.0
20,865
39,154
764
860
872

2023E

344,654
17,267
0.0
-28
-27
-38
2.0
-30
236
5.0
-4.5
83

50
84
8.75

-22
-20
385
20.2

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

-4.0

19,235

37,281
725
770
800

2024E

384,174
19,126
15
11
1.6
15
2.0
-0.5
232
3.0
1.0
8.0

3.0
37
5.0

-25
-20
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
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Colombia

Rating (outlook): BB+ (s) / Baa2 (s) / BB+ (s) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad econdémica
PIB corriente (USD MM) 311,884 334116 323,084 270,145 318,610 344000 332,049 353,964
PIB per capita (USD) 6,577 6,923 6,541 5363 6,241 6,665 6,423 6,847
PIB real (var. %) 14 2.6 3.2 -13 1.0 15 1.0 24
Demanda Interna real (var. %) 11 35 4.0 -15 134 10.0 09 26
Consumo real total (var. %) 23 40 43 -4 13.6 8.0 0.5 24
Consumo privado real (var. %) 21 32 41 -49 145 9.5 05 20
Consumo publico real (var. %) 36 74 53 -08 98 14 09 39
Inversion bruta real (var. %) -32 15 3.0 -211 12,6 195 22 3.8
Inversion bruta (% del PIB) 222 220 19 187 189 210 13 15
Exportaciones reales (var. %) 26 0.6 3.1 -22.7 14.8 149 25 44
Importaciones reales (var. %) 1.0 5.8 73 -205 287 239 1.8 4.6
Tasa de desempleo (%, promedio) 9.4 9.7 105 16.1 13.8 12 19 15
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 41 32 38 16 56 131 835 40
Inflacion (promedio) 43 32 35 25 35 10.2 109 6.2
Tasa de referencia (fin de afio) 475 425 425 175 3.0 12.0 9.0 70
Cuentas fiscales
Balance Fiscal GNC (% del PIB) -36 =31 -25 -18 -71 -55 -43 -4
Deuda bruta GNC (% del PIB) 464 493 503 64.7 63.8 64.1 65.7 66.5
Deuda neta GNC (% del PIB) 439 463 484 60.6 60.8 58.8 59.5 59.6
Deuda bruta SPNF (% del PIB) 521 549 555 n3 703 69.7 68.0 683
Deuda neta SPNF (% del PIB) 348 368 396 519 533 525 510 515
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) -4,285 -6,394 -9,863 -8,870 -13,984 -11,818 -9,322 -10,426
Exportaciones 39,786 42,993 40,656 32,309 42,736 59,764 54,385 57,104
Importaciones 44,070 49,387 50,518 41,179 56,719 71,582 63,708 67,350
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -9,924 14,041 -14,808 -9,346 -17,981 -21,446 -13,554 15,434
(Como % del PIB) -3.2 -42 -4.6 -35 -5.7 -6.2 -4 -4.4
IED (USD MM) 13,701 11,299 13,989 7,459 9,381 17,048 15,500 14,500
Reservas Internacionales (USD MM) 47,637 48,402 53,174 59,039 58,588 57,290 57,452 57,318
Deuda externa total (% del PIB) 40.0 395 429 571 539 534 54.0 527
Tipo de cambio (fin de periodo) 2,984 3,249 3,297 3,416 4,039 4,810 4,700 4,700
Tipo de cambio (promedio) 2,951 2,957 3,283 3,693 3,720 4,256 4,800 4,800

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

3BCP> .adCredicorpCapital
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México

Rating (outlook): BBB- (s) / Baa2 (s) / BBB (s) 2017 2018 2019 2020 2021
Actividad econémica
PIB corriente (USD Miles de MM) 1178 1,205 1,267 1,090 1,272
PIB per capita (USD) 9538 9773 10,136 8,653 10,042
PIB real (var. %) 2.1 22  -02 -8.0 47
Demanda Interna real (var. %) 3.2 33 -03 -9.7 7.2
Consumo real total (var. %) 2.8 26 0.0 -89 51
Consumo privado real (var. %) 3.2 2.6 04  -105 75
Consumo publico real (var. %) 07 29 -18 0.1 10
Inversion bruta real (var. %) -12 08 47 -17.8 90
Inversion bruta (% del PIB) 205 202 193 173 95
Exportaciones reales (var. %) 95 10.1 2.2 -95 18.5
Importaciones reales (var. %) 8.6 104 -20 -159 320
Tasa de desempleo (%, promedio) 34 33 35 44 41
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 6.8 48 2.8 3.2 74
Inflacion (promedio) 6.1 49 37 34 57
Tasa de referencia (fin de afio) 7.25 825 725 425 550
Crédito total (var. %) 8.4 53 24 2.8 40
Cuentas fiscales
Balance Fiscal (% del PIB) -11 -21 -1.6 -29 -29
Balance Primario (% del PIB) 14 0.6 11 0.1 -03
Deuda bruta (SHRFSP) (% del PIB) 475 449 445 516 50.8
Deuda neta (% del PIB) 46.9 468 467 533 515
Sector externo
Balanza comercial (USD Miles de MM) -11.0 -13.6 54 340 -109
Exportaciones 4094 4507 4606 4170 4942
Importaciones 4204 4643 4552 3830 5057
Balanza en cuenta corriente (USD Miles de MM) -20.0 -243 -35 26.2 -48
(Como % del PIB) -1.8 -20 -04 21 -0.7
IED (USD Miles de MM) 331 379 299 315 335
Reservas Internacionales (USD Miles de MM) 173.0 1750 1810 196.0 202.0
Deuda externa total (% del PIB) 175 16.9 15.8 19.1 174
Tipo de cambio (fin de periodo) 197 197 189 199 205
Tipo de cambio (promedio) 189 192 193 215 203

2022

1,415
11,101
31
55
53
6.0
13
6.0
145
144
207
34

8.0
79
10.50
35

-34
-0.5
50.0
494

-26.6
578.2
604.8
-134
-1.0
386
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
505
49.7

-20.0
5717
5911
-17.0

385
2044
18.0
19.2
195

1,585
12,248
17
2.2
21
2.2
14
25
13.0
53
6.5
3.6

44
48
8.75
43

-22
1.0
512
50.4

-23.2
5919
615.1
-20.1
-13
385
209.0
175
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.

Permisos de construccion en
mar-23  (18-abr). Inicios de
construccion de viviendas (18-
abr). PMI compuesto S&P global
preliminar en abr-23 (21-abr).

CALENDARIO ECONOMICO

Martes 18: Permisos de construccion en mar-23 (consenso: 1.45 MM, feb-23: 1.55 MM). Inicio
de construccion de viviendas en mar-23 (consenso: 1.4 MM, feb-23:1.45 MM)

Jueves 20: Solicitudes iniciales de desempleo al 15-abr (8-abr: 239,000). Venta de viviendas
usadas en mar-23 (consenso: 4.5 MM, feb-23: 4.6 MM). indice de manufactura nacional de la
Fed de Filadelfia en abr-23 (consenso: -19.2, feb-23: -23.2)

Viernes 21: PMI compuesto S&P global preliminar en abr-23 (mar-23: 52.3).

Lunes 24: indice de actividad econémica nacional de la Fed de Chicago en mar-23 (feb-23: -
0.19).

Europa

Balanza Comercial de Europa en
feb-23 (18-abr). Inflacion IPC de
Reino Unido en mar-23 (19-abr).

Inflacion IPP de Alemania en
mar-23 (20-abr).

Martes 18: Tasa de desempleo de Reino Unido en feb-23 (ene-23: +3.7%). Balanza Comercial
de Europa en feb-23 (ene-23: EUR -30,600 MM). indice ZEW de Sentimiento Econémico de
Alemania en abr-23 (mar-23: 13).

Miércoles 19: Inflacion IPC total y core de Reino Unido en mar-23 (consenso: 9.8% a/a 'y 6.0%
a/a, feb-23:10.4% a/a y 6.2% a/a). Cuenta corriente de Europa en feb-23 (ene-23: EUR +17,000
MM). Inflacion IPC total y core de Europa en mar-23 (consenso: 6.9% a/a y 5.7% a/a, feb-23:
8.5%a/ay 5.6% a/a).

Jueves 20: Inflacion IPP de Alemania en mar-23 (consenso: 9.9% a/a, feb-23: 15.8% a/a).
Confianza del consumidor de Europa en abr-23 (mar-23: -19.2).

Viernes 21: Ventas minoristas de Reino Unido en mar-23 (consenso: -3.1% a/a, feb-23: -3.5%
a/a). PMI manufacturero de Alemania en abr-23 (consenso: 45.6, mar-23: 44.7). PMI
manufacturero de Europa en abr-23 (consenso: 48, mar-23: 47.3). PMI manufacturero de Reino
Unido en abr-23 (consenso: 48.5, mar-23: 47.9).

Lunes 24: Indicador Ifo del clima empresarial de Alemania en abr-23 (mar-23: 93.3).

Asia

Balanza comercial de Japon en
mar-23 (19-abr). Inflacion IPP de
Corea del Sur en mar-23 (20-
abr). Inflacion IPC de Japon en
mar-23 (20-abr).

Martes 18: Produccion industrial de Japon en feb-23 (ene-23: -3.1% a/a). Inversion extranjera
directa de China en mar-23 (feb-23: 6.1%).

Miércoles 19: Balanza comercial de Japon en mar-23 (feb-23: |PY -898,000 MM).

Jueves 20: Inflacion IPP de Corea del Sur en mar-23 (feb-23: 4.8% a/a). Inflacion IPC total y
core de Japon en mar-23 (feb-23:3.3% a/a 'y 3.1% a/a).

Lunes 24: Crecimiento del PIB de Corea del Sur en 1723 (4T22: +1.3% a/a)

LATAM

Produccion industrial de Brasil en
feb-23 (19-abr). Balanza
comercial de Argentina en mar-23
(20-abr). Cuenta corriente de
Brasil en mar-23 (24-abr).

Martes 18: Balanza comercial de Ecuador en feb-23 (ene-23: USD -140 MM).

Miércoles 19: Indicador adelantado de la economia de Argentina en mar-23 (feb-23: +0.02%
m/m). Produccién industrial de Brasil en feb-23 (ene-23: +0.3% a/a).

Jueves 20: Balanza comercial de Argentina en mar-23 (feb-23: USD +182 MM).

Lunes 24: Cuenta corriente de Brasil en mar-23 (feb-23: USD -2,800 MM). Actividad
econémica de Argentina en feb-23 (ene-23: +2.9% a/a). Confianza empresarial de Colombia en
mar-23 (feb-23: 4.2).

MILA

Produccion industrial de México
en feb-23 (18-abr). Balanza
comercial de Colombia en feb-
23 (21-abr). Inflacion IPP de
Chile en mar-23 (24-abr).

Martes 18: Actividad econémica de Colombia en feb-23 (ene-23: +5.6% a/a). 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 20: Ventas minoristas de México en feb-23 (ene-23: +5.3% a/a). Minutas de las
reuniones de politica monetaria de Chile.

Viernes 21: Balanza comercial de Colombia en feb-23 (ene-23: USD -1,800 MM). Tasa de
desempleo de Uruguay en feb-23 (ene-23: 8.5%) Decision de tasa de referencia de Paraguay
(previo: 8.50%).

Lunes 24: Inflacion IPC a mediados de mes de México en abr-23 (mar-23: +7.12% a/a). Inflacion
IPP de Chile en mar-23 (feb-23: -1.6% a/a).
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RETORNO DE ACTIVOS

Al17-abr a las 2:00p. m. 1 semana 1 mes
Bolsas mundiales
EE.UU. (S&P 500) 4137 1.8% 0.7% 5.6% -5.8%
Dow lones Industrial Average 33,930 2.4% 1.0% 6.5% -1.4%
Russell2000 (SmallCaps) 1.794 1.9% 1.2% 3.9% -9.9%
Nasdaa 12125 15.8% 0.3% 4.2% 9.1%
Zona del Euro (MSCIEMU EUR TR) 512 14.1% 1.6% 1.4% 12.0%
EAFE (MSCIEAFE USD TR) 10.037 11.6% 3.0% 8.6% 5.2%
Londres (FTSE 250) 19.287 2.3% 2.6% 4.4% -8.7%
lapon (Nikkei 225) 28,515 9.3% 3.2% 4.3% 6.4%
0, 0, 0, - 0,
Brasil (BOVESPA) 105.823 -3.6% 3.9% 3.8% -85%
China (Shanghai Composite) 3.386 9.6% 2.1% 4.2% 59%
Asia ex lapén (MSCIUSD TR) 1.524 51% 11% 4.5% -4.8%
India (Sensex) 59.911 -1.5% 01% 3.3% 4.8%
Rusia (Micex Index) 2.286 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mexico (IPC) 54,745 13.0% 1.2% 5.4% 1.1%
MILA (S&P Mila 40Q) 502 9.3% 5.8% 12.4% -8.4%
Chile (IPSA) 5.460 3.8% 3.4% 6.8% 12.2%
Colombia (Colcap) 1.253 -2.6% 4.4% 12.8% -21.9%
Per( (S&P /B 98 0% % 4% -4 9%

Oro (USS /onza trov) 1.995.45 9.4% 02% 03% 0.8%
Plata (USS /onza trov) 25.02 4.5% 0.6% 10.7% -3.3%
Platino (USS /onza) 1.053.17 -2.0% 5.6% 1.6% 3. 7%
Paladio (USS /onza) 1.563.36 -12.8% 9.8% 9.8% -36.0%
Estafio (USS /TM) 24.878.00 0.5% 2.4% 11.1% -42.6%
Cobre (USS /1b) 4.08 16.8% 109% 14.0% 51%
Aluminio (USS /TM) 2.360.76 0.5% 3.0% 6.0% -27.8%
Zinc (USS /1b) 1.30 -4.3% 2.8% -2.0% -35.8%
Petréleo (WTI (USS /barril) 8098 09% 1.6% 21.3% -25.2%
Gas Natural (USS /MMBtu) 1.87 -46.9% -12.6% -22.7% -75.0%
Triso (USD /Bu) 695.25 -12.2% 2.5% -21% -38.0%
Sova (USD /Bu) 1.516.00 -0.2% 1.9% 2.7% -11.6%
Maiz (USD /Bu) 676.25 -03% 3.4% 6.6% -16.8%
D /b 01.00 0.19 0.19 9.89 -10.19

Délar (DXY) 102,12 -1.4% -0.4% -1.5% 1.3%
Euro (USD/EUR) 1.09 21% 06% 2.4% 1.3%
Yen (1PYASD) 134,39 -2.5% -0.6% -1.9% -5.8%
Libra (USD/GBP) 1.24 2.4% -01% 1.6% -5.0%
Franco Suizo (CFHMASD) 090 2.8% 1.2% 2.9% 4.8%
Real (BRL/AUSD) 4.93 6.8% 2.7% 6.6% -5.9%
Yuan (CNYASD) 6.88 03% 01% 01% -81%
Peso Mexicano (MXNAUSD) 18.05 1.4% 0.7% 4.6% 9.0%
Peso Argentino (ARS/USD) 216.38 -22.2% -1.6% -6.4% -90.2%
Peso Chileno (CLPMUSD) 800.49 5.9% 2.3% 3.5% 2.0%
Peso Colombiano (COP/MUSD) 4.432.73 8.6% 2.7% 8.5% -18.7%
Nuevo Sol (PENMUSD) 3.78 06% 0.0% 02% -1.2%

(*) 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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