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RESUMEN EJECUTIVO

Los mercados bursatiles en EE.UU. cotizaron relativamente estables (Dow Jones -0.2% d/d, Nasdaq Composite +0.1% d/d), tras la
publicacion de los datos de EE. UU. que vinieron mas débil de lo esperado. En este contexto, los rendimientos del UST a 2 afios y el
UST a 10 afios registran caidas de 5 pbs d/d y 2 pbs d/d a 4.45% y 3.67%, respectivamente. Ademas, el dolar global DXY se
deprecia marginalmente a 104.0 (-0.1% d/d) al tiempo que los commodities cotizan al alza (cobre +0.7% d/d en USD/lb. 3.76, oro
+0.5% d/d en USD/oz. 1,958, WTI +1.3% d/d en USD/bl. 72.7), resaltando el petroleo luego del recorte de produccion anunciado
ayer por Arabia Saudita.

En EE. UU.,, de la suspension del techo de la deuda a las cifras del mercado laboral. Durante la semana anterior, los
inversionistas pasaron de la ansiedad previa a la suspension en el techo de la deuda federal al analisis de las sefiales contradictorias
del reporte de empleo de may-23, pasando por un nuevo giro en la intervencion verbal de los miembros de la Reserva Federal que,
en el neto, nuevamente ubican al evento de estabilidad en la tasa de politica en la reunion de este mes como el mas probable. Esta
semana, los inversionistas estaran atentos a las cifras de actividad en indicadores como ISM y PMI, asi como a las declaraciones de
funcionarios de la FED.

En Europa, inesperada caida de inflacion en may-23 pone el foco de atencién en las decisiones del BCE. La
inflacion de may-23 fue menor a lo esperado, con una disminucion en todos los componentes, incluida la inflacion en alimentos.
Esto podria llevar al BCE a considerar una pausa en el aumento de las tasas. Sin embargo, algunos miembros apoyan mayores
incrementos ante la persistencia de acuerdos salariales. Por otro lado, existe preocupacion por el debilitamiento del crecimiento
econoémico y la posibilidad de una recesion en la Eurozona. Ademas, se prevé un riesgo a la baja en los precios de la vivienda
debido a una politica monetaria mas restrictiva y la capacidad limitada de los hogares para enfrentar tasas hipotecarias mas altas.

En Asia, caida del PMI manufacturero en China y potenciales medidas para impulsar el sector inmobiliario. El PMI
manufacturero de China cay6 por debajo de las expectativas, reflejando una desaceleracion en la demanda global y contraccion en
los nuevos pedidos. Ante esto, el mercado espera medidas que impulsen la demanda interna, con lo que el Banco Popular de China
(PBOC) podria relajar su politica monetaria. Por su parte, el PMI manufacturero de la encuesta privada de Caixin y S&P Global
arrojo que las empresas muestran cautela en la contratacion de personal debido a la incertidumbre econémica. En este contexto,
las autoridades chinas estan preparando medidas de apoyo al sector inmobiliario para impulsar su moderada recuperacion.

En Brasil, revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento 2023, atentos a dato de inflacion de may-23.
Durante la semana pasada, el IBGE dio a conocer que el PIB de Brasil creci6 4.0% a/a en el 2722, con lo que la actividad econdmica
se aceler6 frente al 1.9% a/a previo, probando mayor resiliencia de lo esperado (ver Reporte). Ajustamos nuevamente al alza
nuestra expectativa de expansion del PIB para este afio desde el 1.8% apuntado hace dos semanas, hasta el 2.4%, por encima
incluso de lo estimado por las autoridades (Ministerio de Hacienda: 1.9%, BCB: 1.2%). Lo anterior llevo también a una revision al
alza de las expectativas de crecimiento del mercado. De acuerdo con la encuesta Focus del Banco Central de Brasil (BCB), los
encuestados ahora esperan que el PIB crezca 1.68% este afio desde el 1.26% de hace una semana y el 1.0% de hace apenas un mes.
Esta semana la atencion estara sobre la inflacion de may-23 a publicarse el miércoles, en donde esperamos un descenso desde el
4.18% a/a en abr-23 a 4.03%.

En Chile, actividad econémica decepciona a medida que sectores no mineros se desaceleran. El IMACEC
desestacionalizado (s.a.) no presentd variaciones m/m en abril, pero al excluir mineria este cayé 0.7% mensual, indicando un ajuste
mas intenso del consumo privado. Por su parte, la tasa de desempleo se mantiene estable, aunque se observa un importante
deterioro en la composicion del mercado del trabajo. En el frente politico, el Congreso aprobé el aumento del salario minimo,
mientras que el presidente Boric anunci6 que insistira en la rechazada reforma tributaria, presentandola nuevamente al Senado a
finales de julio.

En Colombia, Congreso suspende debates de la agenda de reformas del Gobierno nacional; Cifras de Balanza de
Pagos. En medio de sefialamientos de supuestas irregularidades en el financiamiento de la campafia presidencial, el legislativo
suspendera el debate de las reformas de la administracion Petro. De otro lado, el Banco de la Repiblica publico las cifras de
Balanza de Pagos del 1723, las cuales reportan un ajuste cercano a 2pp del PIB frente a lo registrado un afio antes. Para esta
semana los inversionistas estaran atentos a la publicacion del reporte de inflacion, asi como a la evolucion del contexto politico.

En México, comunicaciones del Banxico confirman periodo prolongado de estabilidad. El Banco de México (Banxico)
presento su Informe Trimestral ene/mar-23 en el que ajust6 al alza su perspectiva de crecimiento econdmico para el pais este afio
a 2.3% desde el 1.6% previo. Respecto a potenciales recortes de tasas, el subgobernador del Banxico, Jonathan Heath, sefialé que
eventualmente se evaluaria un ajuste fijo para evitarse una postura demasiado restrictiva, pero que eso no implicaria un inicio de
un ciclo de relajamiento. Heath se mostré a favor de una tasa real ex ante de entre 6.0%-7.0%. Ademas, en las minutas de la
reunion del 18-may se consigné que un miembro sugirié que no es compatible con la convergencia de la inflacion a su meta en el
plazo previsto los recortes en la tasa de referencia que descuentan los mercados en el futuro cercano.

En Perd, esperamos que el BCRP mantenga inalterada su tasa en 7.75% este jueves. La inflacion anual se redujo
ligeramente a 7.9% a/a desde 8.0% a/a en abr-23, se mantiene alrededor de 8% y ain lejos del rango del limite superior del rango
meta del BCRP (1%-3%). La inflacion sin alimentos y energia creci6 0.08% m/m en may-23, su segunda tasa mas baja en los
altimos 16 meses, y acumulo un crecimiento anual de 5.1% (abr-23: +5.7% a/a), su nivel mas bajo en 11 meses. Las expectativas de
inflacion a 12 meses continuaron descendiendo a un ritmo muy gradual a 4.21% en may-23, hasta un minimo en 15 meses.
Esperamos que la inflacién descienda de manera gradual hacia el cierre 2023 y se ubique cerca al limite superior del rango meta
(3%) hacia el cierre 2024. Por su parte, el BCRP mantendra su tasa de politica monetaria en 7.75% en su proxima reunion del 08-
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Tomando en consideracién
las declaraciones de
miembros del FOMC
durante los ultimos 2 anos,
la discrepancia en las cifras
del mercado laboral no seria
un tema de primer orden.
Sin embargo, para los
inversionistas, esta
particularidad aumenta la
probabilidad de que se esté
gestando un “error de
politica”. Con todo,
seguimos considerando que
en la reunién de jun-23 el
FOMC se inclinaria por
mantener estabilidad en la
tasa de politica.

EE. UU.: Meses consecutivos de sorpresa positiva NFP
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EE. UU.: De la suspension del techo de la deuda a las cifras del mercado
laboral

Durante la semana anterior, los inversionistas pasaron de la ansiedad previa a la suspension en el
techo de la deuda federal al analisis de las sefiales contradictorias del reporte de empleo de may-
23, pasando por un nuevo giro en la intervencion verbal de los miembros de la Reserva Federal que,
en el neto, nuevamente ubican al evento de estabilidad en la tasa de politica en la reunion de este
mes como el mas probable. Esta semana, los inversionistas estaran atentos a las cifras de actividad
en indicadores como ISM y PMI, asi como a las declaraciones de funcionarios de la FED.

Después de meses de deliberaciones entre la Casa Blanca y los republicanos, al cierre de la semana
anterior, el Senado aprobé una ley bipartidista (votacion de 63-36) respaldada por el presidente
Biden para suspender el techo de deuda del Gobierno federal. En medio de criticas internas, el lider
republicano del Senado, Mitch McConnell, sefialé que ahora era tiempo de afrontar la proxima
batalla presupuestaria. “En los proximos meses, los republicanos del Senado seguiran trabajando
para brindar una defensa comln y controlar los gastos imprudentes de los demdcratas de
Washington”, dijo en un comunicado. McConnell se referia a 12 proyectos de ley en los que
trabajara el Congreso durante el verano para financiar programas gubernamentales en el afio fiscal
que comienza el 1-oct y que también tendran las instrucciones generales del proyecto de ley de
limite de deuda.

Superada esta preocupacion, los inversionistas se enfocaron en las cifras del mercado laboral en
busca de pistas sobre la decision de politica monetaria que adoptaria la Reserva Federal en su
reunion a mediados de este mes. De acuerdo con la encuesta de establecimientos (NFP), en may-23
se habrian creado 339,000 nuevos puestos de trabajo, casi el doble de lo esperado por el mercado
(190,000, Refinitiv). Sin embargo, de acuerdo con la encuesta de hogares, en el mismo mes se
habrian perdido 310,000 puestos de trabajo y el nimero de desempleados habrian aumentado en
40,000. Las cifras de la encuesta de hogares sefialan que la tasa de desempleo ascendi6 hasta
3.7% desde el 3.4% reportado un mes antes. La evolucion de la variacion anual del ingreso medio
(4.3% vs. 4.4% previo y esperado por el mercado) sugiere que las presiones de inflacion por el lado
de los salarios seguirian desacelerandose. Tomando en consideracion las declaraciones de
miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) durante los Gltimos 2 afios, la
discrepancia en las cifras del mercado laboral no seria un tema de primer orden. Sin embargo, para
los inversionistas, esta particularidad aumenta la probabilidad de que se esté gestando un “error de
politica”. Con todo, seguimos considerando que en la reunion de jun-23 el FOMC se inclinaria por
mantener estabilidad en la tasa de politica.

Tasas: Ajuste a la baja en la curva soberana

La referencia de 1 mes cerr6 en 5.26% (-34pb), la de 2 afios cerr6 en 4.51% (-3pb), la de 10 afios en
3.69% (-12pb) y la de 30 afios en 3.89% (-9pb).

Moneda: Estabilidad semanal en el valor relativo del USD

El valor relativo del USD, medido por el indice DXY, reporté una variacion semanal de -0.21%.
EE. UU.: Creacion de empleos acumulada desde feb-20
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Manana se conocerdn las ventas
minoristas de la Eurozona de

abr-23.

Europa: Componentes de inflacion (var a/a)
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Europa: Inesperada caida de inflacion en may-23 pone el foco de
atencion en las decisiones del BCE

La inflacion de may-23 sorprendi6 a la baja al ubicarse en 6.1% a/a, por debajo de lo
esperado por el mercado (6.3% a/a) y de su cifra anterior (7.0% a/a). Todos los componentes
que componen el resultado general se desaceleraron, destacando la inflacion en alimentos, la
cual redujo su avance al ubicarse en 12.5% a/a desde el 13.5% a/a previo. Por otro lado, la
inflacién nicleo alcanzé un 5.3% a/a, por debajo de lo esperado por el mercado de 5.5% a/a
y de su cifra anterior de 5.6% a/a. La presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christine
Lagarde, ha afirmado en varias ocasiones que el ajuste monetario continuara hasta que las
tasas “alcancen niveles suficientemente restrictivos”. Sin embargo, la caida en la inflacion
nicleo podria llevar al BCE a considerar la posibilidad de pausar el aumento de las tasas tan
pronto como en la reunién de jul-23. No obstante, algunos miembros del BCE con una
ﬁostura mas hawkish han mostrado inclinacion hacia una nueva subida en ese periodo. De

echo, el factor que mas influye en esta postura es la persistencia en los acuerdos salariales,
donde el crecimiento salarial en la Eurozona se sitda entre el 5% y el 6% (el doble del
objetivo de inflacion del BCE de 2%). Sin embargo, existe un argumento en contra de esta
postura que respalda la opinion de los miembros mas dovish, y es que el crecimiento
econdmico esta perdiendo impulso, especialmente en el sector manufacturero. Indicadores
recientes sugieren que la actividad industrial podria afectar de manera significativa el
crecimiento econémico del bloque, lo que, junto a unas condiciones crediticias mas
ajustadas, podria llevar a la Eurozona a la recesion.

En este contexto, el crecimiento del crédito a las empresas se desaceler6 hasta el 4.6% a/a
en abr-23 desde el 5.2% a/a de mar-23. Al mismo tiempo, el crecimiento del crédito a los
hogares disminuyé hasta el 2.5% a/a desde el 2.9% a/a. Por su parte, las expectativas de
empresas y consumidores sobre la situacion economica del bloque siguen cediendo a la baja,
pues el indice de confianza econémica registrd su cuarta caida consecutiva en may-23,
alcanzando los 96.5pts, en comparacion con los 99pts anteriores y el consenso de mercado
de 99.9pts. En nuestra opinion, este resultado y los indicadores economicos del sector
servicios haran que los miembros del BCE se inclinen por subidas de 25pb en jun/jul-23. Con
respecto a lo anterior, los bancos del bloque ya han advertido que esperan ajustar aiin mas el
acceso al crédito en el 2T23, en respuesta al aumento de las tasas y una perspectiva de
crecimiento econdémico mas bien moderada.

Sumado a esto, seglin el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) publicado por el BCE, se
prevé un riesgo significativo de tendencia a la baja en los precios de la vivienda en la
Eurozona. El riesgo surge como resultado de una capacidad moderada de los hogares para
enfrentar tasas hipotecarias mas altas, resultado de una politica monetaria mas restrictiva. El
informe reconoce que la transmision de la politica monetaria comienza a observarse en el
sector de la vivienda, especialmente en aquellos paises donde predominan las hipotecas a
tipo variable, como Portugal, Espafia y los paises balticos. Aunque el informe destaca el
solido mercado laboral como un aspecto positivo, ya que los ingresos obtenidos podrian
destinarse a la amortizacion de las hipotecas, la incertidumbre alrededor de nuevas subidas
en la tasa de politica monetaria plantea preocupaciones sobre la estabilidad del mercado
inmobiliario.

Tasas: Mercado de renta fija experimenta una recuperacién después de la
volatilidad bancaria de mar-23 ante perspectivas de crecimiento moderadas

El rendimiento del bund aleman y el gilt britanico a 10 afios retrocedio 4.5pb s/s, y 11.5pb,
valorizandose hasta los 2.4% y 4.2%, respectivamente.

gd?g%dE?S: Aumentan apuestas por pausa en subidas de tasas de referencia
e

EL EUR retrocedi6 0.21% s/s y la GBP avanzd 0.27% s/s, hasta los EURUSD 1.068 y GBPUSD
1.238.

Europa: Tasas reales de politica monetaria, ex-ante (%)
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El martes (6-jun) se conocerdn
las exportaciones e
importaciones de may-23.

El jueves (8-jun) se publicard el
IPP de China de may-23.

El sdbado (10-jun) se conoceri la
financiacién total de China.

Asia: PMI China NBS (Neutral=50)

Asia: Caida del PMI manufacturero en China y potenciales medidas
para impulsar el sector inmobiliario

Segin la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en inglés), el PMI
manufacturero de China cay6 hasta los 48.8pts en may-23, ubicandose significativamente
por debajo de lo esperado por el mercado de 51.4pts y de su cifra anterior de 49.2pts. La
disminucion del PMI refleja una desaceleracion en la demanda global de productos
industriales, pues los nuevos pedidos, incluidos los de exportacion, se contrajeron por
segundo mes consecutivo (48.3pts vs. 48.8pts previo). Sectores como la industria quimica, la
fundicion de metales ferrosos y el procesamiento de laminados experimentaron caidas
significativas tanto en su produccion como en su demanda. Estos datos coinciden con la
situacion en otras fabricas del continente, donde Japon y Corea del Sur registraron una
disminucion en la produccion. Adicional a lo anterior, la moderada recuperacion vinculada a
la demanda interna pone de manifiesto los problemas estructurales de la economia china, lo
cual ejerce presiones a la baja sobre un crecimiento econémico sostenido.

Por su parte, el PMI del sector servicios redujo su avance a 54.5pts, por debajo de lo esperado

or el mercado de 54.9pts y de la cifra anterior de 56.4pts. Aunque las actividades sensibles a
a relajacion de restricciones por el COVID-19 (como transporte, hoteles y restaurantes)
continuaron creciendo, la actividad inmobiliaria experimenté una caida. En este contexto, el
mercado estara atento a las medidas especificas que se implementen para “impulsar la
demanda interna y estabilizar la demanda externa”, tras el anuncio del primer ministro Li
Qiang a principios de mes, asi como una accion mas pronunciada por parte del Banco
Popular de China (PBOC) al relajar su politica monetaria.

En esa misma linea, el PMI manufacturero de la encuesta privada de Caixin y S&P Global se
ubicé en 50.9pts, por encima de lo esperado por el mercado de 50.3pts y de la cifra anterior
de 49.5pts. Los subindices del PMI indicaron que las empresas se enfrentan a una
disminucion en los beneficios industriales acumulados durante el afio, lo que, sumado a la
caida en la confianza empresarial respecto a las perspectivas de produccion a 12 meses
debido a las preocupaciones sobre la persistente incertidumbre economica global, ha llevado
a las companias a mantener cautela en la contratacion de personal. De hecho, el subindice de
empleo se redujo por tercer mes consecutivo en may-23.

En este contexto, segin informacion de Bloomberg, las autoridades chinas estan elaborando
un nuevo paquete de medidas de apoyo para el sector inmobiliario porque las politicas
existentes no han logrado impulsar de manera sostenida su recuperacion. Ante la moderada
demanda y la cautela de los consumidores respecto a los gastos pronunciados, las nuevas
medidas propuestas tienen como objetivo principal: i) reducir los pagos iniciales en
determinados barrios periféricos de las principales ciudades; ii) disminuir las comisiones de
los agentes inmobiliarios en las transacciones; y iii) flexibilizar ain mas las restricciones para
la compra de viviendas.

Tasas: Mercados atentos a comunicado oficial de nuevo paquete de
medidas de apoyo para el sector inmobiliario chino

El rendimiento del bono chino a 10 afios se redujo en 1.0 pb s/s hasta el 2.72%, mientras el
rendimiento del japonés a 10 afios avanzé O.1pb s/s hasta el 0.44%.

Monedas: JPY retrocede tras menores rendimientos en Tesoros
estadounidenses

El RMB avanzé en 0.57% s/s devaluandose hasta los USDRMB 7.11. Por su parte, el |PY
retrocedio 0.24% s/s hasta los USDJPY 140.1.

Asia: indices de produccién industrial (var a/a)
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El presidente Lula se
mostré confiado en que el
pais superard la prevision

del FMI para el
crecimiento de la
economia brasilena del
0.9% en 2023.

El ministro de Trabajo,
Luiz Marinho, espera que
se creen este afio mas de 2
MM de empleos formales.

Los encuestados por el

BCB esperan que la
inflacién se ubique en
5.69% al cierre de este

ano, frente al 5.71% de
hace una semana y 6.02%
de hace un mes.

Para 2024 el consenso se
ubica en 4.12%, desde
4.13% hace una semana y
4.16% hace un mes. Para
2025 se ha mantenido
firmemente en el 4.0%.

Brasil: Descomposicion del PIB por demanda
(desestacionalizados, 4T19=100)
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Brasil: Revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento 2023, atentos a
dato de inflacién de may-23

Durante la semana pasada, el IBGE dio a conocer que el PIB de Brasil crecié 4.0% a/a en el 2722, por
encima de nuestra expectativa 3.3% y la del consenso del mercado de 2.7% (ver Reporte). De esta
manera, la actividad econdmica se aceler6 frente al 1.9% a/a previo, probando mayor resiliencia de lo
esperado. A pesar del adverso contexto caracterizado por posturas monetarias contractivas tanto
externas como internas, asi como turbulencias en los mercados financieros externos, el crecimiento se
vio impulsado gracias a que en términos secuenciales el PIB desestacionalizado creci6 1.9% t/t ae,
rebotando frente a la caida de 0.1% t/t a.e. en el 4722, y superando la variacion promedio observada
entre el 4T21y el 3T22 (0.9% t/t a.e.). La sorpresa provino principalmente del sector externo, gracias a
que las exportaciones crecieron 7.0% a/a (11.7% previo), y se destacaron los envios de hierro, soya,
petroleo y maiz. Ante esto, ajustamos nuevamente al alza nuestra expectativa de expansion del PIB
para este afio desde el 1.8% apuntado hace dos semanas, hasta el 2.4%, por encima incluso de lo
estimado por las autoridades (Ministerio de Hacienda: 1.9%, BCB: 1.2%).

Por otro lado, respecto al mercado laboral se conoci6 que la tasa de desempleo ascendio6 a 8.5% en el
trimestre finalizado en abr-23, frente al 8.4% del trimestre previo, aunque inferior frente al 10.5% de
hace un afio y el 9.3% en promedio en 2022. La encuesta a hogares mostré una poblacion desocupada
de 9.1 MM, una caida de 2.3 .MM frente al afio anterior. Ademas, de acuerdo con las cifras de
establecimientos del Novo Caged del Ministerio de Trabajo, en abr-23 se agregaron 180,000empleos
formales, que si bien implica un 12.4% menos que los creados en el mismo mes del afio pasado, apunta
a ritmo auin positivo de contratacion. En lo corrido del afo se acumulan 705,000 nuevas néminas, un
14.5% menos que el afio pasado. En los 12 meses terminados en abr-23 se crearon 1.89 MM de empleos
formales, lo que implico una leve desaceleracion frente a los 1.91 MM creados en los 12 meses
terminados en mar-23.

Lo anterior llevo también a una revision al alza de las expectativas de crecimiento del mercado. De
acuerdo con la encuesta Focus del Banco Central de Brasil (BCB), los encuestados ahora esperan que el
PIB crezca 1.68% este afio desde el 1.26% hace una semana y el 1.0% hace apenas un mes. Para 2024
se mantuvo relativamente estable en 1.28% (1.30% hace una semana). Esta semana la atencion estara
sobre la inflacion de may-23 a publicarse el miércoles, en donde esperamos un descenso desde el
4.18% a/a en abr-23 a 4.03% (consenso: 0.54% m/m, Credicorp: 0.32% m/m).

Tasas: Bonos soberanos extienden valorizacién ante optimismo externo y doméstico

Durante la semana anterior el rendimiento del nodo a 3 afios retrocedié 17pb s/s hasta el 10.83% vy el
del bono a 10 afos descendio 20pb s/s hasta el 11.37%.

Monedas: Real se ubicé debajo del nivel clave de los USD/BRL 5.0

El BRL se apreci6 la semana pasada 0.74%, ubicandose en 4.95 délares por unidad. En lo corrido del
afio, el real se valoriza un 6.5% YTD.

Brasil: Crecimiento empleo formal
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Tasa de desempleo se
ubicé en 8.7%, similar al
mes previo, mientras que
tasa de desempleo s.a. se
mantiene estable en 8.4%
en los udltimos cinco
meses.

A pesar de lo anterior, se
observa un importante
deterioro en la
composicion del mercado
del trabajo. Se destruyen
empleos asalariados
privados los cuales son
compensados por un
aumento en el empleo
por cuenta propia.

Eljueves el INE publicara
el IPC de mayo donde
esperamos un incremento
de 0.3% m/m.

Chile: Creacion mensual de empleo
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Chile: Actividad econémica decepciona en medio de importante
contraccion de los sectores no mineros

Actividad econémica decepciona a medida que sectores no mineros se desaceleran (reporte
completo). El IMACEC desestacionalizado (s.a.) no presenté variaciones m/m en abril, pero si una
importante contraccion en los sectores no mineros, indicando un ajuste mas intenso del consumo
privado en el mes. Las tendencias macro recientes sugieren que la actividad econdmica y el IPC
ex-volatiles del 2T23 probablemente estén ligeramente por debajo del escenario base del Banco
Central (BCCh). Sin embargo, esta informacion no seria suficiente para justificar un recorte
anticipado de tasa. A pesar de la sorpresa, mantenemos nuestra estimacion nula de crecimiento
del PIB para el afio y anticipamos el primer recorte de TPM en julio con una reduccion de 50pb.

En un discurso presidencial enfocado en reforma tributaria, el mandatario Gabriel Boric destaco la
necesidad de llegar a consensos para avanzar en diferentes frentes, incluyendo las distintas
reformas y el proceso constituyente, entre otros. Adicionalmente, puso énfasis en la disposicion
del Gobierno a negociar. Por su parte, el Gobierno insistira en la rechazada reforma tributaria,
presentandola nuevamente al Senado a finales de julio. Detalles respecto a qué parte de la
reforma seran incluidos no fueron proporcionados. La recaudacion de impuestos, inicialmente
destinada a pensiones y salud, ahora parece tener usos adicionales, como la condonacion de
deudas de estudiantes y profesores. La oposicion politica reacciond negativamente al anuncio
sugiriendo un intenso proceso de negociacion por delante. A su vez, el Gobierno anuncié una
oferta publica por USD 2,000 MM para sistemas de almacenamiento eléctrico para 2026. Al
mismo tiempo, propuso un programa de USD 60 MM para crear nuevas oportunidades de empleo
a través de incentivos a la contratacion, apoyando la recuperacion econdmica.

Por otra parte, se aprobd la ley que aumenta el salario minimo. El proyecto de ley eleva el salario
minimo desde los CLP 410k actuales a CLP 500k (+22% nominal) incluyendo tres ajustes previstos
para may-23, sep-23 y jul-24 y fijando el salario minimo en CLP 440k, 460k y 500k,
respectivamente. Ademas, la propuesta brinda apoyo econdémico para las MIPYMES vy
cooperativas, incluido un subsidio por trabajador entre may-23 y abr-25, asi como una tasa de
impuesto corporativo del 12.5% para las PYMES. En nuestra opinion, es probable que el BCCh
analice cuidadosamente los recientes cambios al mercado laboral, debido a su posible impacto en
la trayectoria de inflacion.

Finalmente, la encuesta CADEM reveld que el 46% de los encuestados rechazaria la nueva
constitucion (+10pp vs. encuesta anterior). A su vez, el 20% de los encuestados afirmé que aiin no
ha decidido su intencién de voto. El aumento en el rechazo es impulsado principalmente por
partidarios independientes y de derecha.

Tasas caen respecto a semana anterior

Eljueves la tasa soberana a 10y se ubico en 5.45% (-22pbs s/s, +12pbs YTD).
Monedas: Peso se aprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerré en USDCLP 797 (-0.8% s/s, -6,8% YTD).

Chile: IMACEC por actividad econémica
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Los resultados del 1T23 de
la Balanza de Pagos fueron
positivos y esperamos que
el proceso de ajuste
continde, vya que la
desaceleracion de la
demanda interna conduce a
una mayor reduccién de las
importaciones y los
menores precios de las
materias primas reducen la
repatriacién de utilidades
de las empresas extranjeras
con IED en el pais. Por
supuesto, los precios mads
bajos de las materias primas
ejerceran presion sobre el
lado de las exportaciones.

Colombia: Por nuevo escandalo politico se suspende debate en el
Congreso de las reformas de la administraciéon Petro

En medio de una agitada semana en el frente politico, se conocio que el legislativo suspendera los
debates de la agenda de reforma del Gobierno nacional, en medio de la implosion del nicleo mas
cercano al presidente Petro por sefialamientos de supuestas irregularidades en el financiamiento
de la campania presidencial. De otro lado, el Banco de la Republica publico las cifras de Balanza de
Pagos del 1723, las cuales reportan un ajuste cercano a 2pp del PIB frente a lo registrado un afio
antes. Para esta semana los inversionistas estaran atentos a la publicacion del reporte de inflacion,
asi como a la evolucion del contexto politico.

A inicios de la semana anterior se presento la propuesta de reforma pensional que pretende la
implantacion de un sistema de pilares y la creacion de un fondo de ahorro para el pilar
contributivo financiado tanto por cotizaciones como por la futura transferencia de recursos de las
AFP a Colpensiones. De la agenda de reformas del nuevo Gobierno, esta iniciativa era la que
evidenciaba una menor resistencia en el Congreso. Sin embargo, un escandalo gubernamental por
la salida del embajador en Venezuela, Armando Benedetti, y la jefa de Gabinete, Laura Sarabia, ha
desatado una crisis de estabilidad politica e investigaciones judiciales. En estas circunstancias,
mientras los mercados cambiarios y de renta fija local reportaron valorizaciones, el mercado de
renta variable y el CDS de Colombia a 5Y se mantuvieron estables. Aunque aln es muy pronto
para anticipar confiadamente los efectos de esta situacion, de momento existe consenso entre los
inversionistas en que la gobernabilidad se ve seriamente limitada en un contexto de creciente
desaprobacion de la administracion Petro.

De otro lado, en el 1723 se registr6 un déficit en cuenta corriente (DCC) de USD 3,400 MM (4.2%
del PIB trimestral), 2pp por debajo de lo observado en el 1722 (6.2%; USD 5,371 MM). Sobre la
base del acumulado mévil de 4 trimestres, el DCC cay6 desde 6.2% del PIB en dic-22 al 5.7 % en
el 1T23. Esta mejora se explica principalmente por una reduccion de USD 1,600 MM en el déficit
comercial de bienes. Por el lado de la cuenta financiera, la IED cayé USD 530 MM vs. el 1722,

Con todo, mantenemos
nuestras  previsiones de
larga data para el DCC en
4.1% del PIB para 2023 y
4.4% para 2024, similar al
promedio de 10 anos de
4.7% .

alcanzando los USD 4300 MM (53% del PIB trimestral) con el sector minero-petrolero
recibiendo la mayor parte de las entradas (31%), seguido de los servicios financieros (17%) y el
sector manufacturero (14%). Por otro lado, la inversion directa de colombianos en el exterior
ascendié a USD 740 MM. Asi, la inversion directa neta alcanzé los USD 3,600 MM, cubriendo
totalmente el DCC en el 1T23 (reporte completo).

Tasas: Ajuste en la curva soberana local

La referencia de 2 afios cerr6 en 10.41% (-12pb) y la de 10 afios en 11.1% (-1pb).

Moneda: Apreciacién semanal en el COP

Durante la semana anterior la cotizacion del dolar reporté una variacion de -1.11% s/s.

Colombia: Balance en cuenta corriente (acumulado movil
4-trimestres USD MM; % del PIB)

Colombia: BdP proyecciones (USD MM)
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El viernes el INEGI revel6
que la tasa de desempleo
en su serie
desestacionalizada se
mantuvo en 2.8% en abr-
23, aunque inferior al
3.0% hace un ano.

Este lunes el INEGI reveld
que en mar-23 el consumo
privado aumenté 0.3%
m/m o 3.3% a/a a.e.

Por su parte, la inversion
fija crecié 0.50% m/m a.e.,
(consenso: -0.10% m/m) o
8.8% a/a a.e.

De esta forma, en el 1T23
el consumo habria crecido
4.8% a/a (4.2% previo) y
la inversién un 9.5% a/a
(7.5% previo).

México: Previsiones de crecimiento del PIB del Banxico (%)
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México: Comunicaciones del Banxico confirman periodo prolongado de
estabilidad

Durante la semana pasada, el Banco de México (Banxico) presentd su Informe Trimestral
ene/mar-23 en el que ajusto al alza su perspectiva de crecimiento economico para el pais este afo
a 2.3% (con un intervalo de 1.7%-2.9%) desde el 1.6%, considerando la sorpresa en el dato del PIB
del 1723 ante la reactivacion de los servicios tras la desaceleracion en el trimestre previo. Para
2024, recort6 su prevision a 1.6% (con un intervalo de 0.6%-2.6%) desde el 1.8% previo, ante una
menor produccion industrial prevista en EE. UU. El informe sefial6 que la brecha del producto se
ha cerrado luego de haberse registrado niveles negativos en los trimestres previos. En cuanto a la
inflacion, siguié proyectando un cierre de afio en 4.7% a/a y un descenso a 3.1% a/a en 2024,
proyecciones reveladas el 18-may con el comunicado de politica monetaria.

Respecto a potenciales recortes de tasas, el subgobernador del Banxico, Jonathan Heath, sefialo
que eventualmente se evaluaria un ajuste fijo para evitarse una postura demasiado restrictiva.
Heath se mostr6 a favor de una tasa real ex ante de entre 6.0%-7.0%. Al respecto, el Banxico
publico la minuta de la reunion del 18-may cuando decidio por unanimidad mantener la tasa de
interés en 11.25%. Estas actas revelaron que un miembro sefialé que debe comunicarse que una
pausa no significa que el Banco de México haya concluido su trabajo, ni que necesariamente esta
vendra seguida de un relajamiento, debido a los riesgos que todavia persisten. En la misma linea,
otro miembro sugiri6 que no es compatible con la convergencia de la inflacion a su meta en el
plazo previsto los recortes en la tasa de referencia que descuentan los mercados en el futuro
cercano.

Con lo anterior, el Banxico confirm¢ indirectamente que se une a la postura de otros bancos
centrales de paises emergentes que indicaron que mantendran la tasa de interés estable hasta que
la inflacion disminuya de manera sostenida, monitoreando especialmente la persistencia de la
inflacion subyacente y el canal de las expectativas. En este contexto, reafirmamos nuestra
expectativa de que el Banxico mantendra la tasa en su nivel actual (11.25%) en el transcurso del
afio.

Esta semana se conoceran los resultados de la encuesta de expectativas del Citibanamex el
martes. Por su parte, el jueves se conocera la inflacion de may-23 en donde esperamos una
variacion mensual de -0.18% (consenso: -0.04% m/m) que llevaria a un retroceso de la
comparacion anual a 5.87% a/a (consenso: 6.23%) desde el 6.25% previo.

Tasas: Curva soberana se desplaza en promedio +19pb

Durante la semana anterior el rendimiento del nodo a 3 afios aument6 38pb s/s hasta el 10.75% y
el del bono a 10 afios avanzo 46pb s/s hasta el 9.26%.

Monedas: Peso mexicano se situé nuevamente por debajo de los 18.0

El MXN se aprecio el miércoles y el viernes, cortando con seis jornadas consecutivas de
desvalorizacion. Cerro la semana con una ganancia del 0.8% hasta 17.63.

México: Previsiones de inflacion del Banxico (%)
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Julio Velarde, presidente
del BCRP, sefial6 que la
proyeccion de
crecimiento del PIB de
26% en 2023 tiene
sesgo a la baja debido a
los fenémenos
climatolégicos.

Segin el BCRP, las
expectativas de
crecimiento del PIB de
analistas econdémicos y
sistema financiero se
ubican en 1.9% a/a para
2023 y entre 2.5%-2.7%
para 2024.

Alex Contreras, titular
del MEF, expresé que el
pais tiene “espacio fiscal”
para hacer frente al
riesgo econdémico de El
Nino.

Perd: IPC al consumidor LM, core, expectativas de
inflacion a 12m e IPM (var. % a/a)

Peru: esperamos que el BCRP mantenga inalterada su tasa en 7.75%
este jueves

ELIPC al Consumidor en Lima Metropolitana crecié 0.32% m/m en may-23 (abr-23: +0.56% m/m),
en linea con lo esperado por nosotros y el consenso (Bloomberg: +0.30% m/m). Asi, la inflacion
anual se redujo ligeramente a 7.9% a/a desde 8.0% a/a en abr-23, y se mantiene alrededor de
8%. No obstante, se mantiene lejos del rango del limite superior del rango meta del BCRP (1%-
3%). La inflacion sin alimentos y energia crecié 0.08% m/m en may-23, su segunda tasa mas baja
en los ultimos 16 meses, y acumulo un crecimiento anual de 5.1% (abr-23: +5.7% a/a), su nivel mas
bajo en 11 meses.

Por su parte, la inflacion al por mayor a nivel nacional se redujo fuertemente de 4.2% a/a en abr-
23 a 1.7% a/a en may-23, dentro del rango meta, por primera vez luego de 28 meses fuera. La
inflacion al consumidor a nivel nacional se mantuvo en 8.0% a/a, por segundo mes consecutivo.
Ademas, las expectativas de inflacion a 12 meses continuaron descendiendo a un ritmo muy
gradual desde 4.25% en abr-23 a 4.21% en may-23, hasta un minimo en 15 meses. Para el cierre
2023, los analistas economicos y el sistema financiero esperan que la inflacion se ubique en 4.9%;
mientras que para cierre 2024 la expectativa esta en el rango 3.0%-3.5%.

En detalle, en may-23, el 78% de la inflacion de Lima Metropolitana fue explicada por el rubro
Alimentos y Bebidas (+0.98% m/m), debido al incremento en el precio del tomate (+37.2%),
cebolla (+17.1%), bonito (+14.9%) y huevos de gallina (+3.3%) que explicaron el 60% de la inflacion
del mes. El precio del pollo cay6 4.0% m/m. El rubro Restaurantes y Hoteles crecid 0.69% m/m
(34% de la inflacion de mayo) por mayores precios del mend en restaurantes (+0.7% m/m). En
contraste, el rubro Alojamiento, agua y electricidad cayo 0.75% m/m por reajuste de tarifa
eléctrica residencial (-2.2%); al igual que el rubro Transportes que se redujo en 0.31% m/m por
una caida del precio del gasohol (-2.8%).

Esperamos que la inflacion descienda de manera gradual hacia el cierre de 2023 y se ubique cerca
del limite superior del rango meta (3%) hacia el cierre de 2024. Por su parte, el BCRP mantendra
su tasa de politica monetaria en 7.75% en su proxima reunion del 08-jun. Segin el BCRP, los
analistas economicos y el sistema financiero esperan que la tasa de referencia cierre el 2023 entre
6.50%-6.75%, y se ubique entre 4.50%-5.00% al cierre del 2024.

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

Hoy lunes, los Soberanos 2032, 2034 y 2040 cerraron en 7.22% (+6pbs s/s, -75pbs YTD), 7.28%
(+7pbs s/s, -80pbs YTD) y 7.29% (+5pbs s/s, -81pbs YTD) respectivamente. Asimismo, el Global
2031 cerr6 en 5.07% (+15pbs s/s, -34pbs YTD).

Moneda: el tipo de cambio se mantiene por debajo de 3.70

Hoy lunes, el tipo de cambio cerré en 3.681 (+0.2% d/d, -3.3% YTD). La expectativa de tipo de
cambio a 12 meses de analistas y del sistema financiero en may-23 se ubicé en PENUSD 3.76, una
fuerte reduccion respecto a feb-23 (3.86). Para el 2024, la expectativa de los mismos agentes se
ubica en un rango entre 3.75 y 3.80. El viernes el BCRP coloc6 Swaps Cambiarios Venta por PEN
610 MM y acumulé un saldo de PEN 34,600 MM.

Pert: Inflacion mensual en Lima Metropolitana
(var. % m/m)
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El precio del maiz se
incrementé en +0.8% s/s
a USD/TM 239.8 al
cierre del dltimo viernes.

Emiratos Arabes Unidos
(EAU), Irak y Omidn
anunciaron el domingo
la  prérroga de su
reduccién voluntaria de
la produccion de
petréleo hasta finales de
2024, asi como también
lo indicé Arabia Saudji,
cumpliendo de esta
forma la decisién tomada
este domingo por los
ministros de Petrdleo y
Energia de la alianza
OPEP+.

Commodities: Precio del cobre (USD/Ib.)

Commodities: Cobre frené seis semanas de pérdidas

La semana pasada, las cotizaciones de commodities registraron una elevada volatilidad como
respuesta al contexto economico de EE. UU debido a: (i) las negociaciones en torno a la
aprobacion de la ley para ampliar el techo de la deuda y (iii) los datos de empleo en may-23. Esto
derivo a un debilitamiento del dolar global de -0.2% s/s.

Metales industriales: Cobre subié por primera vez tras seis semanas de caidas

El jueves, el precio del cobre cerré en USD/Ib. 3.74 con una subida de 2.1% d/d. El viernes, el precio
subi6 en 0.6% d/d y cerr6 la semana en USD/Ib. 3.76 con un aumento de 2.3% s/s, primera
ganancia semanal en 7 semanas. Ello luego de que el Senado de EE. UU. aprobara la ley para
suspender el techo de la deuda y poner fin a la amenaza de impago del pais, y de que Bloomberg
informara de que China esta trabajando en una nueva serie de medidas para apoyar el mercado
inmobiliario al flexibilizar las restricciones para las compras residenciales. Asimismo, el indice
Caixin de directores de compras del jueves también contribuyo a estabilizar la confianza en la
demanda china. El indicador se situ6 en may-23 en terreno expansivo (50.9) evidenciando una
mejora sorprendente (abr-23: 49.5) luego de que los datos oficiales publicados un dia antes
apuntaban a una mayor contraccion del sector manufacturero.

Metales preciosos: Oro recorté su primera ganancia semanal en cuatro
semanas

El precio del oro culminé la semana en USD/oz. 1,948 (+0.1% s/s), luego de llegar hasta USD/oz.
1,978 el jueves (O1-jun). Los funcionarios de la Fed, Philip Jefferson y Patrick Harker sugirieron una
pausa en la subida de tasas en la reunion del 14-junio, por lo que el jueves el mercado le asignd
una probabilidad de 28% (30-may: 59%) a un incremento de 25 pbs de tasa Fed. Asimismo, las
cifras economicas de EE. UU. del jueves sugirieron una moderacion de la inflacion: el indice de
manufactura ISM cay6 a 46.9 en may-23, ligeramente por debajo de lo esperado por el mercado y
aun en terreno contractivo (consenso: 47, abr-23: 47.1). No obstante, el viernes el oro cedié terreno
luego de que los datos de empleo de EE. UU. emitieran sefiales mixtas. Las néminas no agricolas
se incrementaron en 339,000 en may-23, muy por encima del consenso (190,000), pero la tasa
de desempleo subio mas de lo esperado (3.7% frente al consenso de 3.5%) y los salarios promedio
por hora se desaceleraron a +0.3% m/m (abr-23: 0.5% m/m). Asi, los rendimientos de los bonos
del Tesoro se dispararon tras la publicacion de los datos, mientras que los operadores de renta fija
apuestan a que la Fed volvera a endurecer su politica monetaria. Esto impacto en el oro, que cayo
en -1.5% al cierre del viernes.

Energia: Petréleo WTI cay6 en -11.3% en mayo

El precio del petroleo WTI cerr6 el viernes en USD/bl. 71.7 con un descenso de 1.3% s/s, caida
semanal luego dos semanas de crecimiento. EL miércoles, el precio cerré mayo en USD/bl. 68.2
registrando una caida de -11.3% m/m, el mayor descenso desde nov-21. Dado que la OPEP+ no ha
logrado encarecer el precio del petroleo con las fuertes reducciones de la oferta en octubre y abril
pasados, luego de la reunion del domingo (4-junio), Arabia Saudita, el mayor exportador de
petroleo del mundo, anuncié recortar su produccion en un 1 millon de barriles diarios mas a partir
dejul-23.
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ARGENTINA: PROYECCIONES ECONOMICAS

Argentina

Rating (outlook): SD / Ca (s) / CCC (s) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
PIB corriente (USD MM) 642,854 535440 446,728 379,948 482736 618,840 632,871 640,089
PIB per capita (USD) 18,933 18,261 9,949 8,419 10,304 13,366 13,523 13,677
PIB real (var. %) 2.7 -2.5 -2.1 -9.9 10.4 5.2 -3.7 03
Demanda Interna real (var. %) 6.4 -3.3 -8.5 -10.4 13.3 8.2 -4.3 0.5
Consumo real total (var. %) 3.8 -2.5 -6.0 -1.6 9.8 8.1 -4.1 0.2
Consumo privado real (var. %) 4.0 -2.4 -6.8 -13.1 10.0 9.3 -4.3 0.1
Consumo publico real (var. %) 27 -33 -1.4 -47 7.1 2.0 -3.1 0.8
Inversion bruta real (var. %) 9.8 -6.5 18.5 -13.0 33.4 9.4 -5.8 22
Tasa de desempleo (%, promedio) 8.4 9.2 9.8 1.5 8.8 7.5 7.8 8.0
Inflacion (fin de afio) 24.8 47.6 53.8 36.1 50.9 95.0 144.5 131.6
Tasa de referencia (fin de afio) 28.8 59.3 55.0 38.0 38.0 75.0 120.0 98.0
Balance Fiscal Total (% delPIB) -5.9 -5.0 -3.8 -8.5 -4.5 -4.2 -4.5 -3.1
Balance Fiscal Primario (% del PIB) -39 -2.4 -0.4 -6.5 -3.0 -2.4 -4.4 -2.7
Deuda piblica bruta (% del PIB) 56.5 85.2 89.8 103.8 80.6 814 92.8 76.9
Balanza en cuenta corriente (% del PIB) -4.8 -5.0 -0.8 0.9 1.2 -0.9 -0.5 03
Reservas Internacionales (USD MM) 55,055 65,806 44,781 39,427 39,662 44,598 32,058 42,066
Tipo de cambio (fin de periodo) 19 38 60 83 103 177 402 868

4ad CredicorpCapital
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Brasil

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

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 50 29 24
Demanda Interna real (var. %) 07 26 23 -39 6.1 31 14
Consumo real total (var. %) 14 2.0 19 -4.4 3.6 36 15
Consumo privado real (var. %) 20 24 26 -4.6 37 43 15
Consumo publico real (var. %) -07 08 -05 37 35 15 13
Inversion bruta real (var. %) -26 5.2 40 -17 16.5 09 25
Exportaciones reales (var. %) 49 41 -26 -23 59 55 32
Importaciones reales (var. %) 6.7 717 13 -9.5 12.0 0.8 04
Tasa de desempleo (%, promedio) 129 124 121 135 135 95 87
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 30 38 43 45 102 58 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) -18 -1.0 -5.8 -136 -44 -4.6 -8.0
Deuda bruta GG (% del PIB) 737 753 743 88.8 783 735 79.7
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 57325 43373 26547 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) -1 -27 -36 -20 -28 -3.0 -27
[ED (USD miles MM) 68.9 782 69.2 378 464 879 848
Reservas Internacionales (USD MM) 373,956 374,710 356,886 355,620 362,204 324,703 313,682
Tipo de cambio (fin de periodo) 331 388 402 519 557 529 530
Tipo de cambio (promedio) 319 3.66 395 515 540 516 533

2024E

2,107,996
9,696
1.6

15

13

15
06
21
2.8
14
89

43
47
9.00

-1.0
-18
833

5571
334,834
279,114
-49,150
-13
823
350,953
5.28
529
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Chile

Rating (outlook): A (s) / A2 (s) / A- (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 piblico 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)
[ED (USD MM)
Reservas Internacionales (USD MM)
Deuda externa (% del PIB)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2017

276,469
15,010
14
29
38
3.6
47
-33
223
-1.0
45
6.9

23
22
250

-28
-20
23.6
44

7,490
68,904
61,414
-1,616
-28
5,237
38,983
61.7
615
649

2018

296,031
15,787
40
50
3.6
38
31
6.5
23.0
49
8.6
13

26
24
275

-1.6
-15
251
5.7

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

-4.6

7,943

39,861
67.1
696
640

2019

278,881
14,596
0.7
09
0.7
07
0.5
45
245
-25
-17
12

3.0
2.6
175

-27
-15

28.0
79

3,016
68,792
65,776
-14,505
-53
13,579
40,657
751
744
703

2020

254,869
13,098
-6.1
-94
-6.6
-14
-4.0
-10.8
225
-09
-123
10.6

3.0
31
0.50

-14
-27
330
134

18,917
74,024
55108
-4,952
-19
11,447
39,200
73.6
n
792

2021E

316,484
16,083
17
17
193
208
103
15.7
231
-14
318
9.5

72
45
4.0

-16
-11.4
36.0
201

10,470
94,774
84,304
-23,193
-15
15,933
51,330
841
850
750

2022

301,448
15,203
24
23
31
29
30
2.8
248
14
09
78

12.8
11.6
11.25

11
0.2
373
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
-28
-25
-3.0
20
-3.0
236
50
-45
89

50
84
8.75

-19
-2.0
382
202

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

-4.0

19,235

37,281
725
770
800

2024E

384,174
19,126
15
11
16
15
20
-05
232
30
10
85

30
37
50

-20
-20
40.8
205

10,500
104,000
93,500
-13,954
-36
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 econémica
PIB corriente (USD MM) 311,884 334116 323,084 270,145 318,610 344,000 332,049 353964
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 32 -13 1.0 73 1.6 2.2
Demanda Interna real (var. %) 11 35 40 -15 139 9.7 09 20
Consumo real total (var. %) 23 40 43 -41 13.6 83 11 21
Consumo privado real (var. %) 21 32 41 -49 145 9.8 0.5 19
Consumo pablico real (var. %) 36 74 53 -08 98 14 39 29
Inversion bruta real (var. %) 232 15 30 -1 126 169 -53 40
Inversion bruta (% del PIB) 22 220 19 187 189 205 192 195
Exportaciones reales (var. %) 26 0.6 31 =227 14.8 17.0 3.6 28
Importaciones reales (var. %) 1.0 58 73 205 287 285 -3.8 39
Tasa de desempleo (%, promedio) 94 9.7 105 161 13.8 12 1.9 15
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 44 32 38 16 56 131 84 40
Inflacion (promedio) 43 32 35 25 35 10.2 109 62
Tasa de referencia (fin de afio) 475 425 425 175 30 120 1075 70
Cuentas fiscales
Balance Fiscal GNC (% del PIB) -3.6 -31 -25 -18 -1 -53 -43 -42
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 58.8 595 59.6
Deuda bruta SPNF (% del PIB) 521 549 55.5 3 703 69.7 68.0 683
Deuda neta SPNF (% del PIB) 348 36.8 39.6 519 533 525 51.0 515
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 M,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) -32 -4.2 -4.6 -35 -57 -6.2 -41 -44
IED (USD MM) 13,701 1,299 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 Piblico Consolidado (SPC): corresponde al balance fiscal del gobierno incluyendo el SPNF (GNCy Sector Descentralizado), el BanRep y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin).
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México

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

PIB corriente (USD Miles de MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

Demanda Internareal (var. %)

Consumo real total (var. %)

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

Inversion bruta real (var. %)

Inversion bruta (% del PIB)

Exportaciones reales (var. %)

Importaciones reales (var. %)

Tasade desempleo (%, promedio)

Precios y monetario

Inflacion (fin de afio)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Crédito total (var. %)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal (% del PIB)

Balance Primario (% del PIB)

Deuda bruta (SHRFSP) (% del PIB)

Deudaneta (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD Miles de MM)
Exportaciones
Importaciones

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

IED (USD Miles de MM)

Reservas Internacionales (USD Miles de MM)

Deuda externa total (% del PIB)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2017

1178
9,538
2.1
3.2
2.8
3.2
0.7
-1.2
205
9.5
8.6
3.4

6.8
6.1
7.25
8.4

-1
1.4
47.5
46.9

-1.0
409.4
420.4
-20.0

-1.8
331
173.0
17.5
19.7
18.9

2018

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

4.8
49
8.25
53

-2.1
0.6
449
46.8

-13.6
450.7
464.3
-243
-2.0
37.9
175.0
16.9
19.7
19.2

2019

1,267
10,136
-0.2
-03
0.0
0.4
-1.8
-4.7
19.3
2.2
-2.0
3.5

2.8
3.7
7.25
2.4

-1.6
11
445
46.7

5.4
460.6
455.2
-3.5
-0.4
299
181.0
15.8
18.9
19.3

2020

1,090
8,653
-8.0
97
-8.9
-10.5
0.1
-17.8
173
9.5
-15.9
44

3.2
3.4
4.25
2.8

-2.9

0.1
51.6
53.3

34.0
417.0
383.0
26.2
2.1
315
196.0
19.1
19.9
21.5

2021

1,272
10,042
4.7
7.2
5.1
1.5
1.0
9.0
9.5
18.5
32.0
4.1

7.4
5.7
5.50
4.0

-2.9
-0.3
50.8
51.5

-10.9
494.2
505.7

-4.8
-0.7
335
202.0
17.4
205
203

2022

1,415
1,101
3.1
5.5
53
6.0
13
6.0
14.5
14.4
20.7
3.4

8.0
79
10.50
3.5

-3.4
-0.5
50.0
494

-26.6
578.2
604.8
-13.4
-1.0
38.6
199.1
18.2
19.5
201

2023E

1,643
12,788
2.2
1.7
3.1
35
0.8
11
17.4
3.7
1.2
3.5

4.4
5.8
11.25
43

-3.6
-0.2
50.5
49.7

-20.0
571.7
597.7
-17.0

-11
385
204.4
18.0
19.2
19.5

2024E

1,664
12,860
1.7
2.2
2.1
2.2
1.4
2.5
13.0
53
6.5
3.6

4.4
4.8
8.75
43

-2.2
1.0
51.2
50.4

-23.2
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.

Balanza Comercial en abr-23 (7-
jun). Solicitudes iniciales de
desempleo al 3-jun (8-jun).

CALENDARIO ECONOMICO

Miércoles 07: Balanza Comercial en abr-23 (consenso: USD -75,600 MM, mar-23: -64,200
MM).

Jueves 08: Solicitudes iniciales de desempleo al 3-jun (consenso: 235,000 , al 27-may:
232,000). Inventarios mayoristas en abr-23 (consenso: -0.2% m/m, mar-23: -0.3% m/m)
Lunes 12: Expectativas de inflacion del consumidor en may-23 (abr-23: 4.4%)

Europa

PMI de la construccion HCOB de
Alemania en may-23 (06-jun).
PMI de la construccion S&P de
Reino Unido en may-23 (06-jun).
Variacion final del empleo de
Europa en 1723 (08-jun).

Martes 06: Pedidos de fabrica de Alemania en abr-23 (consenso: +3.5% m/m, mar-23: -10.7%
m/m). PMI de la construccion HCOB de Alemania en may-23 (abr-23: 42). PMI de la
construccion S&P de Reino Unido en may-23 (consenso: 51.3, abr-23: 51.1). Ventas minoristas de
Europa en abr-23 (consenso: -3.0% a/a, mar-23: -3.8% a/a).

Miércoles O7: Produccion industrial de Alemania en abr-23 (consenso: +0.5% m/m, mar-23:
-3.4% m/m). ). indice Halifax de precios de vivienda de Reino Unido en may-23 (abr-23: +0.1%).
Jueves 08: Variacion final del empleo de Europa en 1723 (consenso: +1.7%, 4122: +1.5%).

Asia

Balance comercial de China en
may-23 (06-jun). Decision de
tasa de interés de India (O7-jun).
). Inflacion IPP de China en may-
23 (08-jun).

Martes 06: Reservas de divisas de Japon en may-23 (abr-23: USD 1,265 MM).

Balance comercial de China en may-23 (abr-23: USD 90,210 MM).

Miércoles 07: indice de indicadores econdmicos adelantados de Japon en abr-23 (mar-23:
97.7). Crecimiento del PIB Final de Japon en 1723 (4T22: 0% t/t). Cuenta corriente de Japon en
abr-23 (consenso: JPY 1,663 MM, mar-23: |PY 2,278 MM). Decision de tasa de interés de India
(consenso: 6.5%, previa: 6.5%).

Jueves 08: Indicador de confianza del sector servicios de Japon en may-23 (abr-23: 54.6).
Cuenta corriente de Corea del Sur en abr-23 (mar-23: USD 27,000 MM). Inflacion IPC de China
en may-23 (abr-23: +0.1% a/a). Inflacion IPP de China en may-23 (abr-23: -3.6% a/a).
Domingo 11: Inflacion IPP de Japon en may-23 (abr-23: +5.8% a/a).

LATAM

Inflacion IPC total de Ecuador en
may-23 (6-jun). Inflacion IPC
total de Brasil en may-23 (7-jun).
IPC total de Paraguay en may-23
(8-jun). Produccién industrial de
Argentina en abr-23 (8-jun).

Martes 6: Inflacion IPC total de Ecuador en may-23 (consenso: 2.1% a/a, abr-23: 2.4% a/a).
Miércoles 7: Inflacion IPC total de Brasil en may-23 (consenso: 4.0% a/a, abr-23: 4.2% a/a).
Jueves 8: Produccion industrial de Argentina en abr-23 (mar-23: +3% a/a). Inflacion IPC total
de Paraguay en may-23 (consenso: 4.5% a/a, abr-23: 5.3% a/a).

Lunes 12: Balanza comercial de Ecuador en abr-23 (mar-23: USD 24 MM). Produccion
industrial de Uruguay en abr-23 (mar-23: +4% a/a).

MILA

Inflacion IPC total de Colombia
en may-23 (7-jun). Inflacion IPC
total y core de Chile en may-23
(8-jun). Inflacion IPC total y core
de México en may-23 (8-jun).
Decision de TPM del BCRP de
Peri (8-jun). Produccion
industrial de México en abr-23
(9-jun).

Martes 6: Produccion automovilistica de México en may-23 (abr-23: +5% a/a). Exportaciones
de Colombia en abr-23 (mar-23: -10% a/a).

Miércoles 7: Balanza comercial de Chile en may-23 (abr-23: USD +1,146 MM). Inflacion IPC
total de Colombia en may-23 (consenso: 12.6% a/a, abr-23: 12.8% a/a). Jueves 8: Inflacion IPC
total y core de Chile en may-23 (consenso: 9.5% a/a, abr-23: 9.9% a/a; consenso: 0.5% m/m,
abr-23: 0.4% m/m). Inflacién IPC total y core de México en may-23 (consenso: 5.9% a/a, abr-
23: 6.3% a/a; consenso: 7.4% a/a, abr-23: 7.7% a/a). Decision de TPM del BCRP de Perd (previa:
7.75%). Balanza comercial de Pert en abr-23 (mar-23: USD +1,439 MM).

Viernes 9: Produccion industrial de México en abr-23 (mar-23: +2% a/a).

Lunes 12: Confianza del consumidor de Colombia en may-23 (abr-23: -28.8).
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RETORNO DE ACTIVOS

Al O5-iun a las 2:00pm.

Bolsas mundiales

YTD 1 semana 1 mes

EE.UU. (S&P 500) 4269 11.2% 1.5% 51% 3.6%
Dow lones Industrial Average 33.638 1.5% 1.6% 1.5% 2.2%
Russell 2000 (Small Caps) 1.806 2.6% 1.9% 51% -4.4%
Nasdaq 13.252 26.6% 21% 107% 9.9%
0, 0, 0,
EAFE (MSCIEAFE USD TR) 9.912 102% 0.6% -0.9% 6.3%
Londres (FTSE 250) 19.114 1.4% 1.7% -0.7% -6.8%
Lanan (Nikkei 225) 32.217 23.5% 3.2% 10.5% 15.4%
0, 0, 0, -
Brasil(BOVESPA) 112.382 2.4% 1.9% 10.0% 2.0%
China (Shanehai Composite) 3.232 4.6% 03% -3.5% -01%
Asia ex lap6én (MSCIUSD TR) 1.488 2.6% 1.2% 01% -5.2%
India (Sensex) 62.7187 3.2% -01% 1.7% 12.8%
Rusia (Micex Index) 2.286 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mexico (IPC) 53.445 103% -1.4% -2.2% 6.7%
MILA (S&P Mila 40) 482 5.0% 3.3% 1.9% 11.1%
Chile (IPSA) 5.644 1.3% 0.8% 5.0% 5.8%
Colombia (Colcap) 1.152 -104% 4.6% -0.6% -28.4%
(] ") 0, 0, 0,
Tesoro 10afos (A pbs) 3.69 -18.70 -11.00 3090 64.80
Libor 3 Meses (pbs) 550 72.90 2.06 17.26 383.13
esoro 30 ano A pb 89 -7.80 -7/.40 0 69.10
Commodities - precios spot
Oro (USS /onza trov) 1.960.92 1.5% 09% -4,4% 6.5%
Plata (USS /onza trov) 23.57 -1.6% 1.7% 9.5% 6.8%
Platino (USS /onza) 1.032.85 -3.9% 0.4% -1.4% 1.0%
Paladio (USS /onza) 1.416.17 -21.0% -01% -2.8% -29.4%
Estafio (USS /TM) 25.889.99 4.6% 2.1% 0.0% -28.0%
Cobre (USS /1b) 3.76 16.8% 205% 15.3% 03%
Aluminio (USS /TM) 2.234.21 -4.9% -0.5% -1.9% -18.8%
Zinc (USS /1b) 1.03 -23.4% -1.2% -12.0% -40.7%
Petroleo (WTI (USS /barril) 71.97 -103% -1.0% 5.0% -39.3%
Gas Natural (USS /MMBtu) 1.79 -491% -4.6% -8.5% -80.0%
Trico (USD /Bu) 624.25 -21.2% 1.3% -1.1% -42.9%
Sova (USD /Bu) 1.349.00 11.2% 09% -6.9% -206%
Maiz (USD /Bu) 597.00 -12.0% -1.2% -1.1% -19.6%
a D /b 83.10 9.4% 0.8% -1.8% -22.9%
Monedas*
Délar (DXY) 103.99 05% -0.2% 2.6% 1.5%
Euro (USD/EUR) 1.07 01% 01% -2.7% 02%
Yen (IPYMASD) 139.62 -6.5% 0.6% -4.0% -5.9%
Libra (USD/GBP) 1.24 2.9% 0.6% -1.1% -0.8%
Franco Suizo (CFHAUSD) 0.91 2.0% -02% -2.3% 6.7%
Real (BRLASD) 4.92 6.8% 1.9% 1.2% -2.7%
Yuan (CNYASD) 710 -3.0% -0.4% -2.8% -6.7%
Peso Mexicano (MXN/USD) 17.46 10.4% 0.7% 2.5% 107%
Peso Argentino (ARS/AUSD) 242.51 -36.9% -1.8% -1.5% -1002%
Peso Chileno (CLPASD) 798.22 6.2% 0.9% 0.0% 2.9%
H 0, 0, 0, - 0,
Nuevo Sol (PENMASD) 3.68 3.3% -0.2% 1.0% 1.4%

(*) 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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