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En semana de subida de tasas por parte de la Fed, 1a RV Global subio.

Otros bancos centrales en el mundo continuaron su ciclo de ajuste monetario pese a los temores en el sector bancario

Activos Internacionales Febrero 3 Meses 12 Meses

Renta Fija Global 2.5 0.5 1.5 -2.2 2.5 -4.3 -14.1 -0.2 7.4 12.3 -1.8

s Tesoro10 afios 3.6 0.4 35 -23 3.8 -32 -125 -23 8.0 6.9 0.9
E US Investment Grade 33 0.9 2.6 -3.2 3.6 -43 -15.8 -1.0 9.9 14.5 -25

[7)

o US High Yield 1.8 0.3 -0.7 -13 1.8 -4.2 -1.2 53 7.1 14.3 -21
Emergente 1.6 0.4 0.5 -19 15 -43 -15.0 -04 6.2 14.1 -3.0

Renta Variable Global 3.6 1.5 -0.5 -2.9 4.6 -10.3 -18.4 18.5 16.3 26.6 -9.4
EE.UU. 3.9 1.4 -01 -2.4 55 -12.2 -19.8 26.5 20.7 309 -5.0
Europa y Asia Des. 43 1.6 -1.5 -2.1 43 -4.0 -14.5 1.3 7.8 22.0 -13.8

% Reino Unido 19 1.8 -4.6 0.2 12 -45 -4.8 18.5 -10.5 21.0 -14.2
£ Japon 45 0.9 23 -38 5.3 -7.0 -16.6 17 145 19.6 -12.9
E Europa ex. RU 6.3 2.2 -19 -0.9 6.3 -0.9 -18.0 15.7 10.9 24.8 -15.1

[7)

o Mercados Emergentes 2.0 2.2 11 -6.5 1.6 -1 -201 -25 18.3 18.4 -14.6
LATAM -17 0.4 -4.6 -6.2 =27 -15.0 8.9 -8.1 -13.8 17.5 -6.6

Asia Emergente 3.2 2.2 2.0 -6.9 29 -9.4 =211 -5.1 28.4 19.2 -15.5

EMEA -25 2.8 -11 -2.8 -25 -16.4 -353 239 -7.6 19.3 -8.1

indice de Commodities -7.7 0.5 -2.6 -4.7 -7.5 -18.2 16.1 271 -3.1 7.7 -11.2
,§ Petroleo WTI -13.6 3.9 -10.0 -2.3 -12.2 -39.9 4.2 587 -20.5 345 -24.8
E Petroleo Brent -12.7 2.8 -10.6 -07 -9.9 -37.8 10.5 50.2 -21.5 227 -19.5
§ Oro 8.5 -0.6 8.3 -53 9.6 1.0 -953 -3.6 251 18.3 -1.6
Cobre 6.5 39 -0.4 -2.7 5.8 -13.0 -14.1 25.7 26.0 3.4 -17.5

§ DXY -0.4 -0.6 -1.7 2.7 -1.3 4.4 8.2 6.4 -6.7 0.2 4.4
o] TIPS 31 13 2.7 -1.4 34 -6.6 -11.8 6.0 0.0 8.4 -13

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 24/3/2023.
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RV Global, en la ruta hacia la estabilizacion

Volatilidad mantiene bajo amenaza la rentabilidad del mes. En el afio, México sigue a la cabeza.

RETORNOS (USD) vs VOL (MTD) RETORNOS (USD) vs VOL (YTD)
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Latam: Latinoamérica; EMEA: Europa, Oriente Medio y Africa. EAFE: Europa, Australasia y Lejano Oriente.; DM: Desarrollados; EM: Emergentes; BR: Brasil; CL: Chile; CO: Colombia;

MX: México; PE: Per(; US: Estados Unidos; CN; China. Rentabilidades en délares “ CredicorpCa pitql 3

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia. Informacion al 17-mar-23.
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Semana de publicacién de varios datos “blandos” importantes en US

Precios de la vivienda, Jobless Claims, Confianza del Consumidor del Conference Board, Inflacion del PCE, MNI Chicago PMI, entre los
datos a publicarse

1. Datos US: Se espera que los precios de la vivienda en ene-23 hayan seguido cayendo a nivel mensual y se acerquen a una variacion anual del 2%
a/a, en contraste con el pico por ~21% de abr-22. Esperamos una caida anual de los precios de entre 5%-10% este afo. Entre tanto, las Jobless
Claims seguirian en niveles por debajo de 200 mil, los cuales se consideran inusualmente bajos y reflejan un sélido mercado laboral. Pese a esto,
vemos cada vez mas sefales de fractura y pronosticamos que superen las 300 mil a principios de 2024.

2. Datos Eurozona: Pronésticos apuntan a que la inflacion preliminar de mar-23 se moderaria de 8.5% a 7.1% a/a, aln siendo un nivel elevado.
Indicadores de confianza para mar-23, donde estaran las confianzas de consumidor e industrial para el bloque y el indice IFO para Alemania, se
mantendrian con pocos cambios, aunque no se descartaria una sorpresa alcista, como sucedid con el PMI de servicios. Impulso econémico positivo
podria empezar a frenarse en 2723 debido a la incertidumbre bancaria, que recientemente se centré en Deutsche Bank.

3. Esta semana se conoceran los PMI publicos de China: Se espera que estos muestren una ligera desaceleracion de la actividad econémica, luego
que en feb-23 los datos alcanzaran maximos de un década. Esta ligera desaceleracion de los indicadores lideres no implicaria una contraccion de la
industria y mantenemos nuestras perspectivas positivas para el pais en 2023.

4. Precios del petréleo rebotan de minimos de 12 meses: Tras de la volatilidad generada en dias anteriores, los precios de la materia prima comienzan
a recuperarse. La razon principal es el embargo por parte de Iraq al petréleo Kurdo, que se transporta al mar mediterraneo, lo que contrae la oferta
en mas de 400 mil barriles por dia. El incremento en los precios del Brent fue de 3.25% en la (ltima semana, alcanzando en 70.6 USD/b, mientras
que la referencia WTI aument6 4.3% en el mismo periodo, alcanzando 76.2 USD/

*Datos “blandos” hacen referencia a publicaciones como encuestas, indices adelantados, entre otros y datos “duros” a resultados de crecimiento, produccion industrial, ventas minoristas, etc.

o~ . o~ .
**Se considera que la actividad estaria expandiéndose frente al mes previo (terreno de expansion), cuando el indicador se sitGa por encima de 50 puntos. Por el contrario, la actividad se estaria ‘ \_.red ICO rp\_.d pltal 4
contrayendo frente al mes previo cuando el indice esta por debajo de 50 puntos (terreno de contraccion). ASSET MANAGEMENT



Macro Global y Temas Coyunturales

Semana de datos “blandos” relevantes en US

Precios de la vivienda, Jobless Claims, Confianza del Consumidor del Conference Board, Inflacion del PCE, MNI Chicago PMI, entre los
datos a publicarse

= Los precios de la vivienda en ene-23 habrian seguido descendiendo a nivel mensual y se acercarian a una variacion anual del 2% a/a, en contraste con
el pico por ~21% de abr-22. Esperamos una caida anual de los precios de entre 5%-10% este afio.

= Jobless Claims seguirian en niveles por debajo de 200 mil, los cuales se consideran inusualmente bajos y reflejan un sélido mercado laboral. Pese a
esto, vemos cada vez mas sefales de fractura y pronosticamos que superen las 300 mil a principios de 2024.

Precios de la vivienda en US / Indice Case-Shiller 20 Anuncios de despidos vs Jobless Claims
(%) (var. a/a % del promedio mévil 3M)
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Fuente: FOMC. Informacion al 27/03/2023. AdTr edlcorpg_a pital 5
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Macro Global y Temas Coyunturales

Industria China desaceleraria en mar-23

Esta semana se conoceran los PMI piblicos de China. Se espera que estos muestren una ligera desaceleracion de la actividad
econdmica, luego que en feb-23 los datos alcanzaran maximos de un década.

= Esta ligera desaceleracion de los indicadores lideres no implica una contraccion de la industria, mantenemos nuestras perspectivas positivas para el
pais en 2023.

PMI's oficiales China y expectativa

(indice >50 indica expansién)
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*Se considera que la actividad estaria expandiéndose frente al mes previo (terreno de expansion), cuando el indicador se sitla por encima de 50 puntos. Por el contrario, la actividad se
estaria contrayendo frente al mes previo cuando el indice esta por debajo de 50 puntos (terreno de contraccion).

4ad CredicorpCapital ¢

**Los PMIs oficiales de China son publicados por el Gobierno, a diferencia de los indices PMIs privados publicados por S&P/Markit.
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Macro Global y Temas Coyunturales

Precios del petrdleo rebotan de minimos de 12 meses

Tras de la volatilidad generada en dias anteriores, los precios de la materia prima comienzan a recuperarse. Esto, luego del embargo por
parte de Iraq al petroleo Kurdo que se transporta al mar mediterraneo, que contrae la oferta en mas de 400 mil barriles por dia.

= Elincremento en los precios del Brent fue de 3.25% en la Ultima semana, alcanzando en 70.6 USD/b, mientras que la referencia WTI aumento 4.3%
en el mismo periodo, alcanzando 76.2 USD/b.

Precio Petréleo WTI y Brent
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USD/b: Délares por barril. ‘ CrediCOrpCG pitql 7

Fuente Bloomberg. Informacion al 27/03/2023. ASSET MANAGEMENT



Tasa 10y por Pais
(Tasa para Latam son en USD) ., _
Evolucion tasa del tesoro a 10 anos de EE.UU.

(en porcentajes)
10y Var. MTD (pbs) Var.YTD (pbs)

45
338
3
X
i)
Findalndia 270% -49 42 § )
UK 328% -54 -39
05
EE.UU 338% -55 -50
Italia 401% -47 -69 0
Ene-22 Mar-22 May-22 Jul-22 Set-22 Nov-22 Ene-23 Mar-23

Chile 4.83% -46 -43

—Tesoro Americano 10 afios

México 5.44% -39 -54
Brasil 6.37% -21 20

Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al 24/3/2023. Tasas para Latam son en USD. Flechas indican variaciones respecto a dic-20. 7~ o /o~ e
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Curva del Tesoro Americano continua con la presion bajista

La fuerte demanda por activos refugio opaco las preocupaciones inflacionarias y la decision de la Fed
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 24/3/2023.
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Spreads en RF empiezan a ampliarse ante mayor percepcion de riesgo

Valorizaciones en RV se mantienen en niveles neutrales en agregado, con los mercados ex-US mostrando mayores descuentos
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 17/3/2023.
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Posicionamiento Recomendado:

Aprovechamos los buenos niveles de renta variable para tomar una posicion tactica contra caja y seguir siendo cautos ante los riesgos
vigentes como la inflacion y los recientes sucesos en el sector bancario.

Caja RF Global RV Global
I . E -
A A A
RF Global RV Global
oo [ o -l
A A
e I mE m. . e
A A
s N E . .
A A
ooc IR . . e
A A
cever [N Nl e il -
A A

Minimo| -20% | -10% | -5% | 2% | 0% | 0% | 2% | 5% | 10%
maximo| -10% | -5% | 2% | 0% | 0% | 2% | 5% | 10% | 20%
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Peru: Evolucion vy estrategia actual

Activos

RF Soberana
Soberanos CP
Soberanos MP

Soberanos LP

S&P/ BVL Per Select
MSCI Per

Ishares MSCI ETF PerG

YTD

0.01%
3.06%

3.91%

0.72%
-5.81%

-6.43%

0.12%
0.39%

0.89%

0.19%
1.27%

1.93%

MTD

0.36%
3.18%

3.67%

-0.99%
-1.76%

0.177%

Dic22

0.47%
0.69%

0.49%

-1.90%
-412%

-6.59%

2022

-4.73%
-10.48%

-12.33%

3.64%
5.56%

2.05%

2021

-11.50%
-17.79%

-17.00%

-7.56%
-21.67%

-11.81%

Datos al 24/3/2023.

Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
RF Local v
Il N
A RV Local
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Soberanos -- --
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o .
A
wirers I -
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Colombia: Evolucidn y estrategia actual

2022

Activos
indice General RF Colombia (3.42)
RF Deuda Publica (4.60)
DP Nominal CP (1.47)
DP Nominal MP (3.23)
DP Nominal LP (5.50)
DP Nominal MLP (7.21)

DP Real CP (1.95)
DP Real MP (3.62)
DP Real LP (6.92)
DP Real MLP (10.99)

RF Deuda Corporativa (1.65)
Deuda Corporativa MCP (0.57)
Deuda Corporativa CP (1.28)
Deuda Corporativa MP (2.24)
Deuda Corporativa LP (3.28)

Deuda Corporativa IPC (1.98)
Deuda Corporativa TF (1.69)
Deuda Corporativa IBR (1.19)

EMBI Global (6.99)
EMBI LATAM (7.98)
EMBI Colombia (7.84)
CEMBI Global (4.28)
CEMBI LATAM (4.96)
CEMBI Colombia (4.44)

COLCAP

cop
TPM
Inflacion*

Datos al 25-mar-23

9.4%
9.5%
4.9%
8.0%
10.0%
9.1%

6.7%
8.7%
13.1%
19.9%

9.3%

5.5%

8.2%
1n.2%
14.4%

10.6%
8.8%
8.9%

1.7%
3.4%
1.7%
1.9%
-0.2%
3.1%

-13.8%

2.6%
12.8%
13.3%

2.2%
2.6%
1.5%
3.4%
3.7%
1.4%

0.4%
0.9%
2.4%
1.8%

1.4%
0.9%
1.3%
1.7%
2.2%

1.3%
1.4%
1.8%

0.7%
0.3%
2.6%
0.1%
0.0%
-0.1%

-0.4%

2.5%

5.1%
5.7%
2.6%
5.6%
8.4%
8.9%

1.6%
2.9%
5.7%
6.4%

4.0%
2.2%
3.4%
5.0%
6.7%

4.0%
4.0%
3.8%

0.2%
2.1%
2.5%
0.5%
-0.4%
0.9%

-6.8%

2.8%

-0.1%
-1.9%
0.6%
-1.5%
-4.1%
-6.9%

0.8%
-0.6%
-2.1%
-1.3%

3.3%
1.9%
3.0%
3.9%
4.8%

3.9%
3.1%
3.2%

-3.3%
-1.5%
-3.7%
-1.6%
-2.4%
-1.5%

-7.9%

-3.9%
12.8%
13.3%

-0.2%
-4.1%
2.2%
-5.0%
-13.8%
-22.1%

18.6%
N.2%
5.6%
0.0%

7.5%
10.6%
8.8%
5.1%
0.7%

16.3%
2.1%
N.5%

-15.0%
-13.2%
-13.8%
-12.3%
-8.2%
-10.1%

-2.7%

-16.1%
3.0%
5.6%

2021
-3.3%
-5.1%
-1.3%
-5.8%
-9.7%
-11.8%

5.0%
1.7%
-1.3%
-3.8%

0.5%
2.5%
1.4%
-1.0%
-2.9%

2.9%
-1.2%
1.6%

-3.3%
0.4%
-14.7%
0.9%
0.8%
-0.1%

1.5%

-15.9%
1.8%
1.6%

Yield Actual
12.4%
N.5%
10.7%
1.2%
1.8%
12.3%

3.7%
4.6%
4.8%
5.2%

13.6%
12.6%
13.4%
13.9%
14.7%

16.0%
12.5%
13.7%

7.7%
8.4%
7.8%
7.2%
8.2%
9.4%

Subponderar Neutral Sobreponderar
RF Local v
-
. A RV Local
Subponderar Neutral Sobreponderar
Tasa Interbancaria de v
-
Liquidez - A
v
Tasa Fija [ -
A
v
Indexados a Inflacion | | |
= = Renta Fija Local
Deuda Pablica Real [N | |
A
Deuda Publica v
[ -
Nominal A
v
Duracion [N .
A
Subponderar Neutral Sobreponderar
v
Financieras [ |
A
v
Otras Financieras | I |
A
v
Consumo [ -
A
v .
infraestructura [N o "V
N Local
v
Servicios Pablicos | | |
A
v
Telecom [ -
A
v
Energia [ - I

V¥ Posicionamiento Actual
A Posicionamiento Previo
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Chile: Evolucidén vy estrategia actual

Activos
Rendimientos por Clase de Activo
Renta Fija Local (indice Renta Fija Chilena)
Renta Variable Local (IPSA)
Renta Fija Internacional (Fondo Renta Intemacional)

Renta Variable Intermnacional (Fondo Acciones Globales)

Rendimiento por Categoriade Renta Fija Local
Depésitos a Plazo
Bonos Bancarios
Bonos Corporativos

Deuda de Gobierno

Inflacién (Variaciéon UF)

132%
-0,44%
-374%

-3,08%

1.82%
0,26%
-0,52%
1,92%

135%

0,24%
2,48%
-1,68%

-0,84%

0.11%
0,47%
0,40%
0,78%

-0,02%

1,89%
-2,89%
-1,24%

-2,98%

0,50%
1,48%
1,75%
3,03%

0,21%

feb-23

-0,30%
1,36%
0,55%

-0,20%

0,21%
0,01%
-0,46%
-0,39%

0,63%

-7,75%
3,14%
16,59%

37.41%

-2,02%

-4.91%

-7.59%
-10,86%

6,61%

6,22%
-10,55%
2,40%

8,87%

3,61%
8,46%
8,43%
6,58%

2,69%

Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
RF Global v
RV Global
Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
v
ReLocal [N
A
v
RV Local _
A

RF Internacional -

Portafolio Global

v
RV Internacional -
tioice: [
A
Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
v
oepostcs D . .
A
v
Bancarios NN - .
A
v
A = Renta Fija Local
Gobierno /
tesoreria NI | - I
v
A
v
A

V¥ Posicionamiento Actual
A Posicionamiento Previo
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Portfolio Solutions — Asset Management
Nuestro Equipo

Klaus Kaempfe

Director de Portfolio

Solutions
13 afnos

Lideres por pais

Camilo Garcia %
VP Portfolio Solutions |

Jorge Beingolea (t_?) Juan Camilo Rojas G TBD {
VP Portfolio Solutions VP Portfolio Solutions VP Portfolio Solutions
12 aflos 16 anos

Diego Bobadilla
VP Portfolio Solutions
11 afos

Equipo de Mandatos Equipo de Estrategia
Marcela Ramirez Q Yenhs Pelaez @ Andrés Naveros Q Andrés Herrera @
Asociado Sr Analista Sr Asociado Asociado Sr
José A. Guiza G Sandra Moreno ‘f‘) Camilo Ramirez G Ivan Correa 0
Asociado Al S Analista Sr Asociado
Oscar Figueroa G Cristobal O'Ryan G Daniel Lombana G TBD @
Asociado Analista Sr Analista Sr Analista Sr
Nicolas Torres Q Felipe Ramirez G Alexander Rojas G Jorge Chero ‘9
Analista Analista Analista Sr
Vairo Bravo G Alfredo Shiroma @
Operador Sr Analista

12 afnos

Analista Sr
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Anexo: Retornos Sectores/Factores
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informaciobn al 24/3/2023. ‘ Credicorpcq pitql 16
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) | Importante.

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital Asset Management S.A. Administradora General de Fondos y/o sus personas relacionadas (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 previo consentimiento expreso de Credicorp Capital.

Al realizar el presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la informacién 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
lainfraccion a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda significar incumplimiento a la legislacion sobre derechos de autor.

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 companias que son analizadas en este tipo de reportes las que eventualmente podrian incluir transacciones de compra y
venta de titulos emitidos por éstas.

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 evaluacién. Tampoco lo es brindar asesorias 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 del suyo.

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cual es el uso que hace de la informacion suministrada y por ende es el Gnico 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.

En ningln caso la informacion aqui publicada puede considerarse como un concepto u opinién de tipo financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho menos
COMO un consejo o una asesoria de inversion.
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