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RESUMEN EJECUTIVO

Al cierre del mercado, los principales indices bursatiles en EE.UU. cerraron con movimientos mixtos (Dow Jones -0.4%
d/d, S&P500 +0.02% d/d, Nasdaq Composite 0.5% d/d) en un contexto de incertidumbre dado el reinicio de las
negociaciones entre Biden y McCarthy sobre el techo de deuda de EE.UU. En este escenario, La fecha limite para que el
Congreso eleve el techo de la deuda es en menos de dos semanas (01 de junio), y algunas estimaciones indican que el
gobierno se quedara sin opciones para seguir pagando sus obligaciones. En este contexto, los rendimientos del UST a 2Y y
10Y registraron subidas de 5pb d/d y 4pb d/d a 4.32% y 3.71%, respectivamente. El délar global DXY se mantuvo en 103.2
y los commodities cerraron mixtos (cobre -0.8% d/d en USD/Ib. 3.69, oro -0.3% d/d en USD/0z.1,972 y WTI +0.6% d/d en
USD/bl. 72.0). Esta semana la atencion estara puesta sobre la publicacion de minutas de la Fed (24-may).

En EE.UU., negociacion del techo de la deuda e intervencion verbal de la FED. Durante la semana anterior los
inversionistas estuvieron atentos a las deliberaciones entre la administracion Biden y los republicanos de la Camara de
Representantes en torno a la ampliacion del techo de la deuda. Aunque al inicio de la semana el compromiso de las partes
por evitar un impago de obligaciones gener6 un sentimiento de optimismo entre los inversionistas, las declaraciones de
varios miembros de la Reserva Federal sugiriendo la eventual necesidad de nuevos incrementos en la tasa de politica
genero ajustes en los mercados de referencia. Para esta semana se espera la publicacion de la segunda revision del PBI del
1723, el reporte del PCE y la encuesta de confianza del consumidor de la universidad de Michigan.

En Asia, resultados econoémicos por debajo de lo esperado. En abril-23, el crecimiento de la produccion industrial alcanzé
el 5.6% a/a. Las ventas minoristas también experimentaron un aumento del 18.4% a/a. Sin embargo, parte de este
incremento se explica por una base de comparacion mas baja, ya que en abr-22 se experimentaron fuertes contracciones
debido a las estrictas restricciones por el COVID-19. Por su parte, el gasto en activos fijos disminuyo un 4.7% a/a y la
inversion en el sector inmobiliario se redujo un 16.2% a/a.

En Argentina, rapido deterioro de la situacion econémica nos lleva a actualizar estimaciones de crecimiento, inflacion y
tasa de referencia. La inflacion en abr-23 fue del 8.4%, superando las estimaciones y continuando una tendencia al alza.
Ajustamos nuestra expectativa de inflacion para el cierre del afio y nuestras estimaciones de la tasa de referencia. De
hecho, el panorama macroeconémico sugiere una devaluacion acelerada del ARS, por lo que revisamos a la baja nuestras
proyecciones de crecimiento econémico.

En Brasil, indice IBC-br anticipa crecimiento del PBI mayor al esperado en el 1T23. Ajustamos nuestra estimacion. El
indicador mensual de actividad econémica del Banco Central de Brasil (IBC-br) retrocedié 0.15% m/m (a.e.) en mar-23,
algo mejor a las expectativas (ver Reporte). Sin embargo, el indicador apunt6 a un crecimiento de 2.5% t/t (a.e.) en 1723,
por encima de lo esperado, lo que sugiere un impulso econdémico contrario a las expectativas de estancamiento. Como
resultado, ajustamos al alza nuevamente nuestra estimacion de crecimiento del PBI para 2023 de 1.2% a 1.8%.

En Chile, PBI cae menos de lo esperado y Congreso aprueba royalty minero. Segiin el BCCh, la economia cayé 0.6% a/a
durante el 1723, levemente mejor que el 0,9% sugerido por el indicador mensual. La politica fiscal expansiva suavizé la
contraccion de la demanda interna, lo que junto con las exportaciones netas positivas respaldaron cifras mejores a las
esperadas. El escenario ha evolucionado en linea con nuestras expectativas por lo que mantenemos nuestra estimacion de
PBI en 0% para el afio. Por su parte, el Congreso aprobé el royalty minero y el proyecto se convierte en ley. Se espera que
la iniciativa recaude ~USD 1.4bn (0.45% del PBI) en régimen.

En Colombia, PBI creci6 3.0% en el 1T23. Consumo privado mas resiliente de lo previsto. La publicacion del informe del
PBI en el 1723 fue el evento econdmico que concentro la atencion de los inversionistas, quienes ademas se han mantenido
a la expectativa del avance en el legislativo de las reformas del actual gobierno. En concreto, al cierre de la semana
anterior, se habia radicado para discusion en la Camara el cuestionado proyecto de ley de reforma laboral, mientras que la
polémica propuesta de reforma a la salud ha sido votada un porcentaje elevado de manera favorablemente pese a los
cuestionamientos oficiales por parte de varios partidos politicos.

En México, Banxico mantuvo su tasa de referencia y apuntoé a periodo de estabilidad prologando. Banxico mantuvo su
tasa de interés en 11.25%, en linea con las expectativas de mercado pero contrario a nuestra estimacion de ajuste final de
+25pb (ver Reporte). Esta decision parece haber sido influenciada por las expectativas del mercado sobre el enfoque que
la Reserva Federal (FED) de EE.UU. tendria. El Banxico modificé explicitamente su forward guidance, sefialando su
intencion de mantener la tasa de referencia en su nivel actual por un periodo prolongado. Mantenemos nuestra
estimacion de que la tasa de interés finalizara el afio en 11.25%, en linea con el consenso del mercado. El miércoles se dara
a conocer la inflacion de la primera quincena de may-23 (consenso: -0.19% quincenal).

En Perd, PBI del 1TO3 se contrajo 0.4% a/a (4T22: 1.7%) y registré en términos desestacionalizados una caida de 1.4%
t/t. En el mismo periodo la demanda interna (sin inventarios) cayé 2.7% a/a (peor tasa trimestral en 22 afios excluyendo la
pandemia) debido a una fuerte contraccion de la inversién privada en 12% a/a dado el contexto de conflictos sociales y
ausencia de nuevos megaproyectos mineros; un menor crecimiento del consumo privado (0.7% a/a); y una caida del gasto
publico en 5% a/a debido al retiro del gasto relacionado a la pandemia y una contraccion de la inversion publica
subnacional asociada al primer afio de nuevas autoridades locales y regionales. La cuenta corriente se redujo a 1.7% del
PBI (anualizado: 2.9% del PBI) debido principalmente a las menores utilidades de las empresas con inversion extranjera
directa y un déficit mas bajo de servicios por menores costos de fletes maritimos internacionales.
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Al finalizar la semana, Jerome
Powell reiter6 que el banco
central ahora tomaria decisiones
"reunion por reunion”, pero
también sefald que después de
un agresiva proceso de ajustes,
los funcionarios "pueden darse el
lujo de mirar los datos y la
perspectiva en evolucion para
hacer evaluaciones cuidadosas.

EE:UU: Indicador lider (var % a/a)
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EE.UU: Negociacion del techo de la deuda e intervencion verbal de la FED

Durante la semana anterior los inversionistas estuvieron atentos a las deliberaciones entre la
administracion Biden y los republicanos de la Camara de Representantes en torno a la ampliacion del
techo de la deuda. Aunque al inicio de la semana el compromiso de las partes por evitar un impago de
obligaciones generd un sentimiento de optimismo entre los inversionistas, las declaraciones de varios
miembros de la Reserva Federal sugiriendo la eventual necesidad de nuevos incrementos en la tasa de
politica generd ajustes en los mercados de referencia. Para esta semana se espera la publicacion de la
segunda revision del PBI del 1723, el reporte del PCE y la encuesta de confianza del consumidor de la
universidad de Michigan.

Tras la reunion entre el presidente Biden y el lider republicano de la Camara de representantes a inicio
de la semana anterior, este Gltimo afirmd que como resultado del trabajo técnico conjunto de dias
previos, ahora se tenia un marco de entendimiento que despejaba el camino para la bisqueda de una
solucion a la problematica del techo de la deuda. El mensaje mas importante fue la afirmacion del
compromiso de las partes para evitar llegar a un impago de la deuda o del incumplimiento de otra
obligacion federal. Esto dltimo generd optimismo entre los inversionistas, los cuales en medio de la
persistencia en las diferencias, se mantienen a la expectativa de la declaracion de solucion en firme.

De otro lado, tras una pausa forzada por los eventos que involucraron la quiebra de algunas
instituciones financieras, varios funcionarios de la FED reactivaron la intervencion verbal, afirmando que
la expectativa del mercado de observar el inicio de un ciclo de recortes en la segunda parte del afio no
tenia fundamento. Aunque se conocié que por treceavo mes consecutivo el indice de indicadores
lideres reporté un nuevo retroceso en su variacion anual, algunos miembros con voto incluso sugirieron
que consideraban necesario un nuevo incremento en la tasa de politica. La presidente de la FED de
Dallas, Lorie Logan y su homologo de la FED de San Luis, James Bullard, representando la linea dura
dentro del Comité Federal de Mercado Abierto, coincidieron en sefialar que a su juicio “la inflacién no
parece estar enfriandose lo suficientemente rapido como para permitir que la Reserva Federal haga una
pausa en la campafia de aumento de tasas de interés”. Al finalizar la semana, Jerome Powell reiter6 que
el banco central ahora tomaria decisiones "reunion por reunion”, pero también sefialé que después de
un agresiva proceso de ajustes, los funcionarios "pueden darse el lujo de mirar los datos y la perspectiva
en evolucion para hacer evaluaciones cuidadosas.

Tasas: Ajuste marginal en la curva soberana

La referencia de 2 afios cerr6 en 4.30% (+30pb), la de 10 afios en 3.70% (+23pb) y la de 30 afios en
3.95% (+17pb).

Moneda: Avance semanal en el valor relativo del USD

El valor relativo del USD, medido por el indice DXY reportd una variacion semanal de O. 5%.
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Valentina Hurtado
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El  viernes  (26-may)  se
publicaran los beneficios
industriales chinos de abr-23.
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Asia: Resultados economicos por debajo de lo esperado

Segiin la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en inglés), en abr-23 el
crecimiento del indice de produccion industrial incremento hasta alcanzar el 5.6% a/a
por encima de la cifra anterior (3.9%), pero por debajo del consenso (10.9%). Dentro
de las categorias de ;l)roduccién, el sector de automoviles y equipos contribuy6 de
manera significativa al crecimiento del indice, registrando un aumento del 59.8% a/a
desde el 11.2% a/a observado en mar-23. Parte de este incremento se explica por una
base de comparacion mas baja, ya que en abr-22 se experimentaron fuertes
contracciones en dicho sector debido a las estrictas restricciones por el COVID-19. Por
su Earte, el crecimiento de productos siderdrgicos y de cemento se desaceleré en abr-
23 hasta 1.4% a/a desde el 10.4% observado en mar-23.

En cuanto a las ventas minoristas, también se ubicaron por debajo del consenso
(21.0% a/a), aunque aceleraron su ritmo pasando de un 10.6% a/a el mes anterior a un
18.4% a/a. Este resultado se debe a la recuperaciéon del consumo, que se esta
desplazando de bienes hacia servicios, especialmente en sectores que se estan
recuperando gradualmente tras la pandemia, como restaurantes y hoteles. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que estas cifras también estan influenciadas
por una base de comparacion mas baja. De hecho, el crecimiento de las ventas de
automoviles se acelerd hasta el 38% a/a desde el 11.5%.

En cuanto al crecimiento del gasto en activos fijos se destacé la disminucion de abr-23
hasta un 4.7% a/a, por debajo de lo esperado de 5.5%, y del 4.1% de mar-23. La
inversion en el sector inmobiliario se redujo un 16.2% a/a tras una caida del 7.2% en
mar-23. En ese contexto, los precios de la vivienda avanzaron desde el -0.8% a/a
observado en mar-23 hasta el -0.2% a/a de abr-23. Pese a esto, el resultado continda
ubicandose en terreno restrictivo debido al menor ritmo de aumento de los precios de
vivienda en su variacion mensual (0.4% m/m; mar-23: 0.5%), junto con los datos
recientes de actividad econémica, por debajo de lo esperado, que han mostrado una
importante caida de la inversion inmobiliaria y de las ventas, generando incertidumbre
acerca de la solidez de la recuperacion en el sector.

Aunque las autoridades han puesto énfasis en aumentar la confianza en el sector,
algunos compradores de vivienda muestran preocupacion por la estabilidad laboral
degbido a los recientes incrementos de los costos laborales. Sumado a lo anterior, los
resultados de préstamos de abr-23 de la semana pasada sugirieron que el crecimiento
de los préstamos a medio y largo plazo de los hogares, especialmente hipotecas, se
desacelerd, en linea con el menor ritmo observado en las transacciones inmobiliarias.
Con todo, consideramos que la recuperacion del sector seguira siendo gradual, ya que
las autoridades siguen implementando politicas de vivienda que han tenido una
respuesta mas bien moderada. Ademas, la situacion de financiamiento de algunos
promotores sigue representando un obstaculo para una recuperacion sélida.

Tasas: Inflacién de Japén alcanza maximo de 40 afios

El rendimiento del bono chino y japones a 10 afios se incremento en 1.0pb s/s y 1.5pb
s/s hasta el 2.7% y 0.4%, respectivamente.

Monedas: RMB retrocede tras resultados por debajo de las expectativas
ELRMB y JPY avanzaron 0.7% s/s y 1.7% s/s hasta los USD/RMB 7.01y USD/JPY 137.97.

Asia: Indicadores econémicos (var a/a) Asia: Precios de vivienda (var a/a)
40 i : 15
—Produccién Industrial
30 —Ventas minoristas 10

—Activos fijos (YTD)
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Fuentes: Refinitiv, Bloomberg, Credicorp Capital.
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Valentina Hurtado
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El martes 23-may se publicara el
dato del Estimador mensual de
actividad econémica (EMAE) de
mar-23

Argentina: Rapido deterioro de la situacion econémica nos lleva a
actualizar estimaciones de crecimiento, inflacion y tasa de
referencia

De acuerdo con el INDEC, en abr-23 la inflacion reporté una variacion mensual de
8.4%, muy por encima del 7.5% proyectado por el consenso y luego de la sorpresa de
7.7% en mar-23 (7.0% consenso). La inflacion no sélo se esta alejando del objetivo de
4.0% planteado por las autoridades, sino que su deterioro se esta acelerando al
sorprender al alza por quinto mes consecutivo (ver Reporte Completo).

Tras el dato de inflacion de abr-23, las autoridades anunciaron nuevas medidas para
contrarrestar las presiones sobre el t(ij)o de cambio: el 15-may se decretdé un
incremento de 6pp en la tasa de interés del Banco Central (BCRA), ulicéndola en 97%
nominal, también se relajaron algunos controles al comercio exterior y se anuncié la
creacion de un nuevo ente burocratico encargado de monitorear los precios.
Consideramos que la implementacion de este tipo de medidas es ineficaz porque no
ataca la razon subyacente de la inflacion y la escasez de délares, es decir, el fuerte
desequilibrio fiscal.

Por lo anterior, elevamos nuestra expectativa de inflacion al cierre del afo a 144.5%
(126.4% consenso) desde el 105% considerado en nuestro dltimo Reporte
Macroeconémico Trimestral. Para dic-24 esperamos una variacion de 131.6% (74.8%
previo).

La falta de confianza en el BCRA impide que esta economia tenga en la politica
monetaria un ancla nominal para las expectativas de inflacion. Como resultado,
ajustamos nuestra estimacion de tasa de referencia al 120% para 2023 (78% previo) y
a 98% para 2024 (65% previo).

De esta forma, el panorama macroeconémico alienta las expectativas de una
devaluacion acelerada del ARS, hecho que se refleja en la ampliacion de la brecha
cambiaria (diferencia entre el tipo de cambio oficial y el paralelo), la cual responde
solo parcialmente al deterioro de las cuentas externas por cuenta de la fuerte sequia
que enfrenta el pais.

Sin un plan de ajuste fiscal serio y creible, medidas como el aumento de tasas de
interés, intervencion en los mercados cambiarios (oficiales y paralelos) y la restriccion
a las importaciones seguiran siendo ineficaces, afectando negativamente al
crecimiento econdmico. Revisamos a la baja nuestra estimacion del PBI de 2023 a -
3.7% desde el -0.9% previo y consideramos que para 2024 el escenario base es de un
timido crecimiento de apenas el 0.3% (1.5% previo).

Finalmente, existen riesgos a la baja generalizados para la economia argentina debido
a la sequia, la creciente necesidad de un ajuste de las variables nominales y la
incertidumbre sobre los resultados electorales (elecciones primarias PASO: 13-ago-23;
Presidenciales: 22-oct-23). Esto podria requerir nuevas revisiones de nuestras
proyecciones, mientras aumenta la probabilidad de una renegociacion del acuerdo con
el FMI después de las elecciones.

Tasas: BCRA aumenta tasa de referencia

Entre las referencias bajo ley extranjera, la referencia GD29D retrocedi6 6.7% s/s hasta
USDc 27.01. Por su parte, la GD41D avanz6 2.6% s/s hasta USDc 29. Por otro lado, la
referencia bajo ley nacional el AL29D lider6 el avance con 1.8% s/s hasta el USDc 23.2.
Mientras el AL35D retrocedié 2.7% s/s hasta los USDc 23.1.

Monedas: ARS avanza pese a medidas tomadas por el Ministerio de
Economia

El dolar oficial avanz6 1.47% s/s hasta el USDARS 232.75. Por su parte, la brecha frente
a los dolares financieros alcanz6 niveles de 81.1%, en promedio.

Argentina: Inflacion vs. Indicadores lideres (var a/a) Argentina: Expectativas de inflacion (var. % m/m)
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Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

La mediana de la
expectativas de inflacién
de la encuesta Focus del
BCB se redujo para 2023
en 0.23pp al 5.80% y en
0.02pp al 4.13% para
2024.

Las expectativas de
crecimiento econdémico
para este ano aumentaron
0.18pp al 1.20%. Para
2024, se recortaron en
0.08pp a 1.30%.

El Ministerio de Hacienda,
Fernando Haddad, reiterd
la importancia de
“armonizar” las politicas
fiscal y monetaria. Indicé
que considera que hay
espacio para iniciar un
ciclo de recortes en las
tasas de interés.
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Brasil: Indice IBC-br anticipa crecimiento del PBI mayor al esperado en el
1T23. Ajustamos nuestra estimacion

El indicador mensual de actividad econémica del Banco Central de Brasil (IBC-br) retrocedi6
0.15% m/m (a.e.) en mar-23 aunque fue menor a nuestra expectativa (-0.6% m/m) y la del
consenso del mercado (-0.3% m/m) (ver Reporte). El sector de servicios registré un aumento del
0.9% m/m, mientras que la produccién industrial crecié un 1.1% después de tres meses de
retroceso, aunque la tendencia sigue apuntando a un estancamiento contraria a la tendencia
positiva en los otros sectores. La actividad ha probado ser mas resiliente de lo esperado al
endurecimiento de la politica monetaria del BCB y a la incertidumbre en la trayectoria de la
deuda publica, al crecer 5.5% a/a en mar-23, significativamente por encima de las expectativas
(Credicorp: 2.1% a/a, consenso: 3.3%).

Tras un crecimiento de 2.5% t/t (a.e.) en el 1T23, por encima de lo esperado, estimamos un
efecto carry-over de 2.3% para todo el afio, lo que sugiere un impulso econémico contrario a las
expectativas de estancamiento. Como resultado, elevamos nuestra estimacion del crecimiento
del PBI en el 1T23 del 1.4% t/t al 2.1% t/t. Por lo cual, ajustamos al alza nuevamente nuestra
estimacion de crecimiento del PBI para 2023 desde el 1.2% al 1.8%. Lo anterior parte de que el
IBC-br habria crecido un 3.8% a/a en el 1T23, por encima de las expectativas de crecimiento del
PBI del mercado de 2.1% a/a y de nuestra propia expectativa de 2.4% a/a. Hacia adelante,
esperamos que el impulso en la inversion se extienda al menos hasta el 2723, sin embargo, los
altos costos crediticios y el endeudamiento de los hogares podrian impactar las variaciones
trimestrales y anuales en el 2523, especialmente debido a la disminucion de la confianza del
consumidor y la debilitada demanda externa, lo que complejiza el panorama para la produccion
industrial.

Por otro lado, segiin Roberto Campos Neto, jefe del BCB, advirtid que el pais enfrenta desafios
para consolidar la desinflacion a pesar de los avances logrados hasta ahora. Campos Neto
enfatizo la importancia de anclar las expectativas inflacionarias y fortalecer la confianza en los
objetivos de inflacion para acelerar el proceso de desinflacion, en medio de las criticas del
presidente Lula da Silva a las tasas de interés y a los objetivos de inflacion actuales lo que ha
generado debate entre los economistas privados que pronostican una inflacion superior a los
objetivos oficiales. Al respecto, esta semana se dara a conocer el IPC de mediados de may-23 el
jueves, el cual mostraria un leve incremento de la inflacion desde el 4.16% a/a previo a un 4.12%
a/a, informacion que contribuira a que los mercados calibren sus expectativas de inflacion para
este afio. El viernes, el BCB revelara las cifras del sector externo de abr-23.

Tasas: Desempefio de la curva soberana condicionado a movimientos de Tesoros

Durante la semana anterior el rendimiento del nodo a 3 afios aumenté 3 pb s/s hasta el 11.38% y
el del bono a 10 afios avanzo6 11 pb s/s hasta el 11.90%.

Monedas: Real brasilefio entre dudas en los mercados domésticos y externos

El BRL se depreci6 la semana pasada 0.65%, hasta llegar a los 4.99 délares por unidad. En lo
corrido del afio, el real se valoriza un 5.4% YTD.

Brasil: Indicadores de Crecimiento
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Samuel Carrasco
scarrasco@credicorpcapital.com

Durante el 1T23 la
economia se contrae
menos de lo esperado en
medio de amplio gasto
publico, exportaciones
positivas e importaciones
que se desploman

Luego de varias
modificaciones y mas de
4 anos de discusion
politica, Congreso
aprueba royalty minero y
el proyecto se convierte
en ley

Opcidn apruebo se
consolida como la
alternativa preferida por
los encuestados de cara al
plebiscito de dic-23,
segun encuesta CADEM.

Chile: PBl y demanda interna
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Chile: PBI cae menos de lo esperado en 1T; se aprueba royalty minero.

Segiin el BCCh, la economia cayd 0,6% a/a durante el 1723, levemente mejor que el 0,9%
sugerido por el indicador mensual. Durante el 1T, la politica fiscal expansiva suaviz6 la
contraccion de la demanda interna, lo que junto con las exportaciones netas positivas
respaldaron cifras mejores a las esperadas. De hecho, durante el trimestre el consumo
privado disminuyé casi 7% en términos anuales con el consumo de bienes durables casi
30%. Con este resultado, el nivel de demanda interna se ubica levemente por debajo de la
tendencia de crecimiento previa a la pandemia, siendo un dato clave para el BCCh y la
trayectoria esperada de politica monetaria. Por su parte, la inversion también mostr6 una
contraccion durante el trimestre. Finalmente, el DCC mostrdé una mejora relevante y se
situd en 6,8% del PBI (vs el ~9% del afio anterior). Con todo, las cifras estan en linea con
nuestras expectativas y mantenemos nuestra estimacion de crecimiento nulo del PBI para
el afio.

Luego de varias modificaciones y mas de 4 afios de discusion politica, la Camara de
Diputados aprobé el royalty minero y el proyecto se convierte en ley. La version final de la
iniciativa establece una carga tributaria potencial maxima del 46,5% sobre los ingresos
operacionales para la produccién minera superior a 80k toneladas de cobre y del 45,5%
para empresas que produzcan entre 50k y 80k toneladas. Ademas, se incorpord una tasa
del 1% ad valorem para operaciones superiores a 50k toneladas. Se espera que el proyecto
de ley recaude ~USD 1.4bn (0,45% del PBI) en régimen. Durante los préximos 10 afios, se
crearan tres fondos para beneficiar directamente a las regiones mineras por un total de
USD 450 millones; i) Fondo Regional para la Productividad y el Desarrollo (USD 230
millones); ii) fondo de distritos mineros (USD 0,05 mm) vy iii) fondo de apoyo (USD 0,17
mm). Ademas, USD 400 millones financiaran un fondo de seguridad publica durante 3
afios (2025-27). El proyecto de ley aprobado también incluye medidas para reducir
significativamente el tiempo de procesamiento de permisos para proyectos de inversion
minera. Las primeras reacciones de los actores de la industria fueron positivas.

Segiin encuesta CADEM, la principal razén para votar por un candidato en la reciente
eleccion fue su posicion sobre la delincuencia, el narcotrafico, la inmigracion y el orden
publico. Lo anterior demuestra que los temas coyunturales prevalecieron sobre la vision de
largo plazo, a nuestro juicio. Por otra parte, la opcion apruebo para el referéndum de dec-23
aumentd al 40% de los encuestados (vs 34% en marzo) y se ubicé como la opcién
preferida. Sin embargo, es importante sefialar que el 25% de los encuestados ain esta
indeciso.

Tasas aumentan respecto a semana anterior
Eljueves la tasa soberana a 10y se ubico en 5.48% (5pbs s/s, +15pbs YTD)
Monedas: peso se deprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerr6 en USDCLP 797 (1.3% s/s, -6,9% YTD)

Chile: Carga tributaria estimada yacimiento minero
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Diego Camacho Alvarez
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Ajustamos nuestra estimacion de
crecimiento del PBI para 2023 a
1.6%, (11% previo). Este ajuste
incorpora el efecto base
estadistico relacionado con la
revision del crecimiento del PBI
de 2022, la expectativa de un
gasto publico atin mas dinamico
que el previsto y una
desaceleracion mas visible de las
importaciones. Asi mimo,
ajustamos nuestro prondstico de
crecimiento del PBI para 2024 al
2.2 % desde el 2.4 % anterior

Colombia: Crecimiento del PBI
(serie original a/a y acumulado 12 meses a/a)
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Colombia: PBI crecié 3.0% en el 1T23. Consumo privado mas resiliente
de lo previsto.

La publicacion del informe del PBI en el 1723 fue el evento econémico que concentré la
atencion de los inversionistas, quienes ademas se han mantenido a la expectativa del
avance en el legislativo de las reformas del actual gobierno. En concreto, al cierre de la
semana anterior, se habia radicado para discusion en la Camara el cuestionado proyecto de
ley de reforma laboral, mientras que la polémica propuesta de reforma a la salud ha sido
votada un porcentaje elevado de manera favorablemente pese a los cuestionamientos
oficiales por parte de varios partidos politicos.

En el 1723 el PBI creci6 3.0% a/a, muy cerca tanto de lo esperado por el consenso como de
nuestra propia estimacion (3.4% a/a y 3.3% a/a, respectivamente). El resultado fue
impulsado por actividades financieras (contribucion de 1.0 pp, que represent6 el 33% de la
variacion anual), entretenimiento (0.7 pp; 23%) y servicios de salud (0.3 pp; 10%). El
crecimiento del PBI para todo 2022 se revisé a la baja hasta 7.3% desde el 7.5% anterior,
principalmente debido a un ajuste a la baja en las actividades de la administracion publica
(-0.05 pp). El analisis del PBI por el lado del gasto apunta a una desaceleracion del
consumo privado, aunque ain su crecimiento fue dinamico en el 1723 (2.6% a/a). Por el
contrario, la inversion present6 una importante contraccion (-10.3% a/a). Por su parte, las
exportaciones reportaron una variacion positiva de 5.1% a/a mientras que las importaciones
se contrajeron 7.5% a/a. Como resultado, la balanza comercial contribuy6 positivamente al
crecimiento del PBI. Teniendo en cuenta estos resultados, estamos ajustando nuestra
prevision de crecimiento del PBI para 2023 al 1.6 %, frente al 1.1 % anterior. Este ajuste
incorpora el efecto base estadistico relacionado con la revision del crecimiento del PBI de
2022, la expectativa de un gasto publico aln mas dinamico que el previsto y una
desaceleracion mas visible de las importaciones. En cualquier caso, la economia mostrara
una desaceleracion en los proximos trimestres en medio del necesario ajuste del consumo
privado y la debilidad de la inversion privada. Como resultado, el gasto publico liderara la
actividad econémica debido al mayor gasto corriente del Gobierno Nacional y la mayor
ejecucion de proyectos a nivel subnacional en el Gltimo afio de los gobiernos locales y
regionales. Debido a la revision del crecimiento esperado del PBI para 2023, estamos
ajustando nuestro pronéstico de crecimiento del PBI para 2024 al 2.2 % desde el 2.4 %
anterior. Por el lado de la politica monetaria, esperamos que el BanRep mantenga su tasa
de politica en 13.25% en la reunion de jun-23, ya que la cifra de crecimiento del 1T23 estuvo
en linea con el escenario base del banco central. .

Tasas: Desplazamiento a la baja en la curva soberana local

La referencia de 2 afios cerrd en 10.56% (+3pb), la de 10 afios en 11.24% (+13pb).
Moneda: Estabilidad semanal en el COP

Durante la semana anterior la cotizacion del délar reportd una variacion de -0.11% s/s.
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Daniel Heredia
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Victoria Rodriguez,
gobernadora del Banxico,
explic6 que el banco
buscar permitir que Ia
postura monetaria
alcanzada opere y
continuar evaluando la

evolucion del panorama
inflacionario.

Rodriguez indic6 que se
va a mantener una actitud
de cautela monitoreando
las decisiones de la Fed o
en general de la economia
estadounidense o de
cualquier otro
determinante de inflacién.

El indicador oportuno de
actividad econdmica
(IOAE) sugiere que la
economia mexicana habria
crecido 2.6% a/a en abr-
23, luego del 3.8% a/a en
el 1T23 de la estimacion

preliminar del PBI.
La  economia  habria
crecido 3.3% a/a en

promedio en lo corrido del
afio, lo que supone un

sesgo alcista para las
expectativas de
crecimiento econdémico
para todo este afo del
consenso del mercado
(LatinFocus:  1.7%) vy

nuestra propia estimacion
(2.2%).

México: Tasa de interés real de politica monetaria (%)
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México: Banxico mantuvo su tasa de referencia y apunté a periodo de
estabilidad prologando

Banxico mantuvo su tasa de interés en 11.25%, en linea con las expectativas de mercado
pero contrario a nuestra estimacion de ajuste final de +25pb (ver Reporte). Esta decision
parece haber sido influenciada por las expectativas del mercado sobre el enfoque que la
Reserva Federal (FED) de EE.UU. tendria. En sintonia con la estrategia de comunicacion
empleada por la FED, la decision fue impulsada por la reduccion de las presiones
inflacionarias y el reconocimiento del progreso logrado con el endurecimiento de la politica
monetaria. La institucion destaco el descenso en abr-23 de la inflacion subyacente (-42 pb)
hasta el 7.67% a/a. Si bien las expectativas de inflacion del mercado para 2023 han
disminuido desde la reunion anterior, para 2024 se mantienen estables (4.0%),
representando un desafio hacia adelante.

El Banxico modifico explicitamente su forward guidance, sefialando su intencion de
mantener la tasa de referencia en su nivel actual por un periodo prolongado. En linea con lo
sefialado en nuestro Reporte Macroecondémico Trimestral , mantenemos nuestra
estimacion de que la tasa de interés finalizara el afio en 11.25%, en linea con el consenso del
mercado. No obstante, reconocemos que la trayectoria futura dependera en cierta medida
de las decisiones de la Reserva Federal y de la normalizacion gradual de la inflacion
domeéstica. Cabe sefalar que los mercados financieros han descontado posibles recortes de
tasas por parte de la FED a partir de nov-23, lo que desde nuestra perspectiva implica
riesgos a la baja para la TPM en México. No obstante, esperamos que tanto el Banxico como
la FED se abstengan de sefalar de manera anticipada el inicio de un ciclo de relajacion,
haciendo en el corto plazo énfasis en la resiliencia de la actividad econdmica.

Por otro lado, la Secretaria de Economia dio a conocer que en el 1723 el pais recibié una
inversion extranjera directa (IED) de USD 18,636 MM, siendo la Ciudad de México, Nuevo
Leon, Jalisco, Puebla y el estado de México los principales destinos. Estos cinco estados
concentraron mas de dos tercios de la IED captada. El sector manufacturero represent6 el
53% de la IED, destacando la inversion en equipo de transporte, industria quimica,
alimentaria, equipos de computacion, generacion de energia eléctrica, metales y bebidas y
tabaco. Estados Unidos, Espafa y Argentina fueron los principales socios comerciales de
México en términos de IED.

El miércoles se dara a conocer la inflacion de la primera quincena de may-23 (consenso: -
0.19% quincenal) y el viernes el INEGI confirmaria su estimacion del PBI (consenso: 3.9%
a/aa.e.).

Tasas: Curva soberana muestra ajuste en tasas de interés esperadas.

Durante la semana anterior el rendimiento del nodo a 3 meses aument6 64pb s/s hasta el
12.04% vy el del bono a 10 afios avanz6 5pb s/s hasta el 8.79%.

Monedas: Peso mexicano se deprecié cuatro jornadas consecutivas luego de
alcanzar mejor nivel en siete afios

El MXN se depreci6 1.08% cerrando la semana pasada en 17.77. AGn present6 consigo una
apreciacion del 8.8% YTD.

México: Comparativo TPM real expost (%)
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José Luis Nolazco
jnolazco@bcp.com.pe

El ahorro privado
anualizado alcanzé 15.7%
del PBI en el 1T23 (4T22:
14.5% del PBI), por debajo
del maximo histérico de
25.5% del PBI en 2020.

FMI recorté proyeccion de
crecimiento del PBI de 2.4%

Perti: Demanda interna sin inventarios cayé 2.7% a/a en 1T23

PBI del 1723 se contrajo 0.4% a/a (4T22: 1.7%) y registrd en términos
desestacionalizados una caida de 1.4% t/t. En el mismo periodo la demanda interna (sin
inventarios) cayo 2.7% a/a (peor tasa trimestral en 22 afnos excluyendo la pandemia)
debido a una fuerte contraccion de la inversion privada en 12% a/a (Minera: -23%, No
Minera: -11%) dado el contexto de conflictos sociales y ausencia de nuevos
megaproyectos mineros; (i) un menor crecimiento del consumo privado (0.7% a/a,
minimo en 86 trimestres excluyendo la pandemia); y una (jii) caida del gasto piblico en
5% a/a debido al retiro del gasto relacionado a la pandemia y una contraccion de la
inversion publica subnacional asociada al primer afio de nuevas autoridades locales y
regionales.

En el frente externo, el déficit en cuenta corriente se redujo a 1.7% del PBI (anualizado
fue 2.9% del PBI). La reduccion interanual del déficit fue reflejo de las menores utilidades
de las empresas con inversion extranjera directa (IDE) en el pais, a su vez resultado de los
menores precios de commaodities, problemas de transporte en el sur del pais y caida de la
demanda interna. A esto se le suma el déficit mas bajo de servicios debido a los menores
costos de fletes maritimos internacionales. Esta evolucion fue parcialmente
contrarrestada por una reduccion del superavit comercial en USD 237 millones respecto al
1722 ante el deterioro de los términos de intercambio y los menores volimenes
exportados.

El financiamiento externo de largo plazo del sector privado fue USD 2,964 millones en el
1723, menor en USD 2,103 millones al de igual periodo del afio anterior. Este resultado se
explico principalmente por el menor flujo de pasivos de IDE (menor reinversion de
utilidades y mayores amortizaciones de préstamos a empresas emparentadas), en una
coyuntura de menores precios de los minerales y caida de la demanda interna. Por el lado
de los activos, se observé un mayor flujo de IDE (a través de préstamos a emparentadas y
aportes de capital) en comparacion al 1T22.

La deuda publica bruta descendi6 de 33.8% del PBI en 4722 a 32.9% del PBI en 1723,
debido al menor nivel de obligaciones pendientes de corto plazo y a la reduccion de la
deuda externa tras la apreciacion del sol.

a 2.2% en 2023.
Tasas: Soberanos suben en la dltima semana
Al cierre del lunes 22-may, Soberanos 2034 y 2040 se ubicaron en 7.44% (+24pbs s/s, -
64pbs YTD) y 7.48% (+18pbs s/s, -61pbs YTD), respectivamente. BCRP acumuld compras de
bonos soberanos BTP por PEN 1,831 millones YTD (limite legal PEN 4,650 millones). Global
2021 cerr6 en 5.11% (+18 pbs, -30pbs YTD).
Moneda: el tipo de cambio cerca de los 3.70
Hoy lunes, el tipo de cambio cerré en 3.69 (-0.7% s/s, +2.95% YTD). El BCRP mantuvo un
saldo de swaps cambiarios venta por PEN 34 mil millones (USD -737 millones YTD).
Perti: Indicadores Macroeconémicos Peru: Salida neta de capitales de corto plazo
, .
ocepRmestal
PBI 39 34 20 17| 27 |04 16.0 1 13.3
Demanda Interna 27 19 26 19| 23 |-1.4 14.0
Gasto Privado (sininv.) | 40 3.9 21 07 2.6 |-2.3 12.0 - ) )
Consumo privado 4.8 46 29 23 3.6 0.7 10.0 - Salida de capltales
Inversion privada 1.6 1.6 -05 -41| -04 |-12.0 8.0
Minera 6.2 3.4 -12.1 -12.4| 5.5 |-23.2 6.0
No Minera 1.2 1.4 1.0 -27| 02 [-11.0 4.0
Gasto Pablico 51 1.9 1.4 23| 05 5.0 '
Consumo piblico 1.1 -2.8 -5.9 -1.2( 3.4 | -6.0 2.0
Inversién pablica 139 06 11.5 21.5| 7.7 |4.0 0.0
Dem. Interna (sin inv.) 42 29 1.5 01 21 |-27 -2.0
Exportaciones 9.8 100 42 15| 61 |-.1 -4.0
Importaciones 48 34 69 24| 44 |-50 -6.0

Cuenta Corriente -6.6 . .
Cuenta Financiera 09 1.9 106 -1.7] -3.8 |-3.1

Fuentes: BCRP.
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El precio del maiz se redujo
en -12.4% s/s a USD/TM 218
al cierre del 19-may, luego
de conocerse la garantia de
oferta mundial de granos por
parte de Ucrania por dos
meses mas.

La cotizacién de la soya
disminuyd -8.9% s/s
cerrando la semana en
USD/TM 480, un minimo
desde jul-22 por altas
expectativas de cosecha en
EE.UU., y la proérroga del
acuerdo de exportacién de
granos “The Black Sea Grain
Initiative”.

Commodities: precio del oro y UST10Y

«===Qro (USD/oz; eje izq.)

2030

2015 -

2000

1985 4

1970 -

Commodities: alta volatilidad y oro cotiza por debajo de USD/oz. 2,000

La semana pasada, las cotizaciones de commaodities presentaron elevada volatilidad como
respuesta a: (i) el desarrollo de las negociaciones para elevar el techo de la deuda en
EE.UU,, (ii) comentarios hawkish de algunos funcionarios de la Fed que elevaron la
expectativa respecto a un posible aumento de la tasa de politica en la reunion de jun-23 y
(iii) data econémica mejor de lo esperado en EE.UU. como las ventas al por menor de abr-
23 y las peticiones iniciales por desempleo. Esto derivo en un fortalecimiento del délar
global de +0.5% s/s.

Metales preciosos: Oro cay6 por debajo de USD/oz. 2,000

El precio del oro culminé la semana en USD/oz. 1,978 (-1.6% s/s), luego de caer el martes
(16-may) por debajo de USD/oz. 2,000 afectado por una percepcion del mercado de
progreso en las conversaciones para la extension del techo de deuda de EE.UU. luego de la
reunion sostenida ese dia entre Biden y McCarthy. Ello, sumado a una subida de las tasas
del UST (10Y en maximos de 2 semanas) por comentarios hawkish de miembros de la FED
condujeron al DXY a situarse en maximo de 7 semanas (103.6) el jueves, afectando al oro
que cayé 1% d/d. Logan y Bullard, presidentes de la Fed de Dallas y St. Louis
respectivamente, dieron indicios de apoyo a una politica monetaria an restrictiva en el
horizonte de reunion del 13/14-jun. Sin embargo, el Gltimo viernes Powell manifest6 que
“posiblemente, las tasas de interés no deban subir tanto para lograr sus objetivos”
aludiendo a la posibilidad de adoptar una pausa. Por dltimo, hacia el cierre de semana, la
suspension de las negociaciones sobre el techo de deuda reanimoé cierta incertidumbre y
reimpulso al oro.

Energia: Petréleo WTI sube por primera vez tras cuatro semanas de caidas

El precio del petroleo WTI cerré el viernes en USD/bl. 71.6 (+2.2% s/s), primera ganancia
semanal en 4 semanas. El miércoles (17-may), el precio subio +3% d/d impulsado por
compras técnicas tras haber tocado el soporte de USD/bl. 70. Ademas, las exportaciones
estadounidenses del petroleo crecieron en 1.4 millones de barriles en la semana que
culminé el 12-may respecto a la anterior, al tiempo que la EIA revel6 que Rusia alcanzo
exportaciones importantes en abr-23. Al dia siguiente, el jueves, el precio del crudo cay6 1%
d/d debido al aumento de los inventarios de EE.UU. en +5 millones de barriles en la semana
del 12-may (maxima acumulacion en 3 meses) y a la apreciacion del dolar.

Metales industriales: Cobre se mantuvo estable alrededor de USD/Ib. 3.73

El precio del cobre cotiz6 estable al cierre de semana en USD/Ib. 3.73 (+0.1% s/s), luego de
haber caido -4% s/s la semana anterior. La publicacion de data econémica peor de lo
esperado en China en abr-23 (produccion industrial: 5.6% a/a, consenso: +10.9% a/a), fue
contrarrestada por la expectativa de evitar un incumplimiento del pago de la deuda piblica
por parte del Gobierno de EE.UU.

Commodities: precio del WTI y dolar global

== UST10 (%; eje der.)

16-May: Progreso en
discusion del techo
de la deuda de
EE.UU.
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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 pdblico 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
27

6.4

3.8

4.0

27

9.8

8.4

24.8
28.8

-5.9
-39
56.5

-4.8
55,055
19

2018

2019

535440 446,728

18,261
-2.5
-33
-2.5
-2.4
-33
-6.5

9.2

47.6
59.3

-5.0
-2.4
85.2

-5.0
65,806
38

9,949
-21
-8.5
-6.0
-6.8
-1.4
18.5
9.8

53.8
55.0

-3.8
-0.4
89.8

-0.8
44781
60

2020

2021

379,948 482,736

8,419
-9.9
-10.4
-11.6
-1341
-4.7
-13.0
1.5

36.1
38.0

-8.5
-6.5
103.8

0.9
39,427
83

10,304
10.4
133
9.8
10.0
7.1
334
8.8

509
38.0

-4.5
-3.0
80.6

12
39,662
103

2022E

618,840
13,366
5.2

8.2

8.1

9.3

2.0

9.4

7.5

95.0
75.0

-4.2
-2.4
814

-0.9
44,598
177

2023E

632,871
13,523
-37
-4.3
-4.1
-4.3
-3.1
-5.8

7.8

144.5
120.0

-45
-44
92.8

-0.5
32,058
402

2024E

640,089
13,677
0.3

0.5

0.2

0.1

0.8

22

8.0

131.6
98.0

-3.1
-2.7
76.9

0.3
42,066
868
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Brasil

Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n)

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 pblico real (var. %)

Inversion bruta real (var. %)

Exportaciones reales (var. %)

Importaciones reales (var. %)

Tasa de desempleo (%, promedio)

Precios y monetario

Inflacién (fin de afio)

Inflacién (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal primario GG (% del PIB)

Balance Fiscal GG (% del PIB)

Deuda bruta GG (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD MM)
Exportaciones
Importaciones

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

IED (USD miles MM)

Reservas Internacionales (USD MM)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2017

2,062,573
9,893
13
0.7
1.4
2.0
-0.7
-2.6
4.9
6.7
12.9

3.0
35
7.00

-1.7
-7.8
73.7

57,325
218,001
160,675
-22,033

-1

68.9
373,956
3.31

3.19

2018

1,916,454
9,098
1.8

2.6
2.0
2.4
0.8
5.2

4.1

1.7
12.4

3.8
37
6.50

-1.6
-7.0
75.3

43,373
239,520
196,147
-51,457
-2.7
78.2
374,710
3.88
3.66

2019

1,872,685
8,847
1.2

23

1.9
2.6
-0.5
4.0
-2.6
13
12.1

43
37
4.50

-0.8
-5.8
743

26,547
225,800
199,253
-65,030
-3.6

69.2
356,886
4.02
3.95

2020

1,477,592
6,980
-33
-3.9
-4.4
-4.6
-3.7
-17
-2.3
-9.5
13.5

4.5
3.2
2.00

-9.4
-13.6
88.8

32,370
210,707
178,337
-28,208
-2.0
37.8
355,620
5.19

5.15

2021

2022

1,648,767 1921573

7,730
5.0
6.1
3.6
37
3.5
16.5
5.9
12.0
13.5

10.2
83
9.25

0.7
-4.4
78.3

36,181
283,830
247,649
-46,358
-2.8
46.4
362,204
5.57
5.40

8,946
2.9
3.1
3.6
43
1.5
0.9
55
0.8
9.5

5.8
9.3
13.75

0.5
-4.6
735

44,120
340,293
296,173
-56,336
-3.0
87.9
324,703
5.29

5.16

2023E

1,968,181
9,099
1.8

1.4

1.5

1.5

13

2.5

3.2
0.4
8.7

5.7
4.9
12.75

-1
-8.0
79.7

58,352
324,902
266,550

-52,743
-2.7
84.8
313,682
5.30
5.33

2024E

2,107,996
9,696
1.6

1.5

13

15
0.6
2.1

2.8
1.4
8.9

43
4.7
9.00

-1.0
-7.8
83.3

55,721
334,834
279,114
-49,150
-2.3
823
350,953
5.28
5.29

3BCP> .adCredicorpCapital



CHILE: PROYECCIONES ECONOMICAS

Chile

Rating (outlook): A (s) / A2 (s) / A- (s)

Actividad econdomica

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 piblica 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

276.469
15.010
14
29
3,8
3,6
47
-3,3
22,3
-1,0
45
6,9

23
2,2
2,50

2,8
-2,0
236
4.4

7.490
68.904
61.414
-7.616
-2,8
5.237
38.983
617
615
649

2018

296.031
15.787
4,0
5,0
3,6
3,8
31
6,5
23,0
49
8,6
73

2,6
2,4
2,75

-1,6
-1,5
251
57

4.409
74.838
70.430
-13.265

-4,6

7.943

39.861
67,7
696
640

2019

278.881
14.596
0.7
09
0,7
0,7
05
4,5
24,5
-2,5
-17
7.2

3,0
2,6
175

-2,7
-1,5
28,0
7.9

3.016
68.792
65.776
-14.505
-53
13.579
40.657
757
744
703

2020

254.869
13.098
-6,1
9.4
-6,6
74
-40
-10,8
22,5
-0,9
-12,3
10,6

3,0
31
0,50

-7,4
-2,7
33,0
13,4

18.917
74.024
55.108
-4.952
-1,9
11.447
39.200
73,6
m
792

2021E

316.484
16.083
n7
21,7
19.3
20,8
10,3
15,7
231
-1.4
31,8
9.5

72
4,5
4,0

-7,6
-1,4
36,0
201

10.470
94.774
84.304
-23.193
-7,5
15.933
51330
841
850
750

2022

301.448
15.203
2,4
23
3,1
2,9
3,0
2,8
24,8
14
09
7,8

12,8
16
1,25

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
00
2.8
25
-3,0
2,0
-3,0
236
50
-45
8.9

50
8,4
8.75

-1,9
-2,0
38,2
20,2

8.264
98.563
90.299
-13.543

-4,0
19.235
37.281

72,5

770

800

2024E

384.174
19.126
15
11
1,6
15
2,0
-0,5
23,2
3,0
1,0
85

3,0
37
50

-2,0
-2,0
40,8
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: PROYECCIONES ECONOMICAS

Colombia

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

Actividad econdmica

PIB corriente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

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

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

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

Balanza en cuenta corriente (USD MM)

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

2017

311.884
6577
14
1
23
21
36
3,2
22
26
10
94

41
43
475

36
464
39
52,1
348

-4.285
39.786
44,070
-9924
-3.2
13701
47.637
40,0
2984
2951

2018

334116
6923
2,6
35
40
32
74
15
22,0
0,6
58
9,7

32
32
425

-31
493
463
549
36,8

-6394
42993
49387
14,041
-42
11299
48402
395
3249
2957

2019

323.084
6.541
32
40
43
41
53
30
219
31
73
10,5

38
35
425

-25
50,3
48,4
55,5
39,6

-9.863
40.656
50.518
-14808
-4,6
13.989
53.174
49
3.297
3283

2020

270.145
5363

18,7
=227
-205
16,1

1,6
25
175

-18
64,7
60,6
n3
519

-8.870
32309
41179
-9.346
35
7459
59.039
57,1
3416
3.693

2021

318.610
6.241
11,0
139
13,6
145
98
12,6
18,9
148
287
138

56
35
30

-1
63,8
60,8
70,3
533

-13.984
42736
56.719
-17.981
-57
9.381
58.588
53,9
4039
3720

2022

344000
6.665
73
9,1
83
9,8
14
16,9
20,5
17,0
28,5
1,2

131
10,2
120

-53
64,1
58,8
69,7
52,5

-11.818
59.764
71582
-21446
-6,2
17.048
57290
534
4810
4.256

2023E

332049
6423
16
09
11
0,5
39
-53
19,2
3,6
-3,8
19

8,4
10,9
10,75

-9322
54385
63.708
-13.554

15500
57452
54,0
4700
4800

2024E

353964
6.847
22
20
2,1
19
29
40
19,5
28
39
n5

40
6,2
70

-42
66,5
59,6
68,3
51,5

-10.426
57104
67350
-15434

14500
57318
52,7
4700
4800

Fuente: DANE, BanRep, Bloomberg, Estimaciones Credicorp Capital

1/ Sector Piblico Consolidado (SPC): correspondeaal balancefiscal 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 Interna real (var. %)

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

Inversion bruta real (var. %)

Inversion bruta (% del PIB)

Exportaciones reales (var. %)

Importaciones reales (var. %)

Tasa de desempleo (%, promedio)

Precios y monetario

Inflacién (fin de afio)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Crédito total (var. %)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal (% del PIB)

Balance Primario (% del PIB)

Deuda bruta (SHRFSP) (% del PIB)

Deuda neta (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD Miles de MM)
Exportaciones
Importaciones

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

IED (USD Miles de MM)

Reservas Internacionales (USD Miles de MM)

Deuda externa total (% del PIB)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2017

1178
9,538
21
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

-11
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
29
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
4643

-243
-2.0
379

175.0

16.9
19.7
19.2

2019

1,267
10,136
-0.2
-0.3
0.0
0.4
-1.8
-4.7
19.3
2.2
-2.0
35

2.8
37
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
17.3
9.5
-15.9
44

3.2
34
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
51
7.5
1.0
9.0
9.5
18.5
32.0
41

7.4
5.7
5.50
4.0

-2.9
-0.3
50.8
51.5

-10.9
4942
5057

-4.8
-0.7
335
202.0
17.4
205
203

2022

1,415
1,101
31
55
53
6.0
13
6.0
14.5
14.4
20.7
3.4

8.0
7.9
10.50
35

-3.4
-0.5
50.0
49.4

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

2023E

1,643
12,788
2.2
1.7

3.1
35
0.8
11
17.4
3.7
7.2
35

4.4
5.8
1.25
43

-3.6
-0.2
50.5
49.7

-20.0
577.7
597.7
-17.0

-1
385
204.4
18.0
19.2
19.5

2024E

1,664
12,860
17
2.2
2.1
22
1.4
25
13.0
53
6.5
3.6

4.4
4.8
8.75
43

-2.2
1.0
51.2
50.4

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

Rating (outlook): Baal (n) /BBB (n) /BBB (n) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad econémica
PBI corriente (USD MM) 195740 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 3.3 31 -1.3 121 2.5 2.2 2.8
Consumo privado real (var. %) 37 2.6 3.8 3.2 9.9 12.4 3.6 1.9 2.8
Consumo publico real (var. %) -0.6 07 04 2.2 7.8 10,6 3.4 35 2.5
Inversion bruta real (var. %) -4.1 -0.3 4.4 33 -16.2 35.0 09 3.0 1.6
Privada (var. %) -5.2 01 41 4.5 -16.5 37.4 -0.5 3.0 1.5
Pablica (var. %) 03 -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 2.7 221 21.0 209
Exportaciones reales (var. %) 9.1 7.4 2.2 1.1 -19.6 13.7 5.4 4.6 3.5
Importaciones reales (var. %) -2.3 39 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 7.5 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 79 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 34.6 359 34.0 33.8 33.6
Deuda neta SPNF (% del PBI) 6.8 9.5 11.2 12.9 22.2 21.7 21.2 20.5 203
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 48.0 429 63.2 65.8 64.8 66.0
Importaciones 35.1 38.7 4.9 4.1 347 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 31.7 306 31.4 39.5 409 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 3.50 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.

PBI segunda estimacion en
1723 (25-may). Inflacion PCE
total y core en abr-23 (26-
may).

CALENDARIO ECONOMICO

Martes 23: PMI preliminar S&P Global compuesto en may-23 (consenso: 53.0, abr-23:
53.4). Ventas de nuevas viviendas en abr-23 (consenso: 660 mil, mar-23: 683 mil).
Jueves 25: Solicitudes iniciales por desempleo al 20-may (consenso: 250 mil, al 13-may:
242 mil). PBI 2* estimacion en 1723 (consenso: 1.1% t/t, 4T22: 2.6% t/t). Ventas de
viviendas pendientes en abr-23 (consenso: +1.1% m/m, mar-23: -5.2% m/m).

Viernes 26: Inflacion PCE total y core en abr-23 (consenso: 4.3% a/a y 4.6% a/a, mar-23:
4.2% a/a 'y 4.6% a/a). Ingresos y gastos personales en abr-23 (consenso: 0.4% m/m y
0.4% m/m, mar-23: 0.3% m/m y 0% m/m). Sentimiento del consumidor de la
Universidad de Michigan final en may-23 (consenso: 58, abr-23: 63.5)

Europa

Cuenta Corriente de Europa en
mar-23 (23-may). Inflacion IPC
total y core de Reino Unido en
abr-23  (24-may).  Ventas
minoristas de Reino Unido en
abr-23 (26-may).

Martes 23: Endeudamiento neto del sector publico de Reino Unido en abr-23 (mar-23:
GBP -20,710 millones). Cuenta Corriente de Europa en mar-23 (feb-23: EUR 21,270
millones).

Miércoles 24: Inflacion IPC total y core de Reino Unido en abr-23 (consenso: 8.3% a/a,
mar-23: 10.1% a/a; consenso: 6.2% a/a, mar-23: 6.2% a/a). indice de clima empresarial
Ifo de Alemania en may-23 (abr-23: 93.6).

Jueves 25: Crecimiento final del PBI de Alemania en 1723 (consenso: -0.1% a/a, 4T22:
+0.8% a/a).

Viernes 26: Ventas minoristas de Reino Unido en abr-23 (consenso: -2.8% a/a, mar-23: -
3.1% a/a).

Asia

Inflacion IPP de Corea del Sur
en abr-23 (24-may). Decision
de TPM del Banco de Corea
(24-may). Inflacion IPC de
Tokio en may-23 (25-may).

Martes 23: Confianza empresarial de Corea del Sur en may-23 (abr-23: 70). indice
Reuters Tankan de Japon en may-23 (abr-23: -3).

Miércoles 24: Inflacion IPP de Corea del Sur en abr-23 (mar-23: 3.3% a/a). Decision de
tasa de referencia del Banco de Corea (consenso: 3.50%, previa: 3.50%).

Jueves 25: Inflacion IPC de Tokio en may-23 (consenso: 3.3% a/a, mar-23: 3.5% a/a).
Viernes 26: Beneficios industriales de China en abr-23 (estimacion: -18.0% a/a, mar-23: -
21.4% a/a).

Lunes 29: Tasa de desempleo de Japdn en abr-23 (mar-23: 2.8%)

LATAM

Indicador de actividad
econémica EMA de Argentina
en mar-23 (23-may). Decision
de TPM en Paraguay (23-may).
Inflacion mayorista IGP de
Brasil en may-23 (24-may).
Confianza del consumidor FGV
de Brasil en may-23 (25-may).

Martes 23: Indicador de actividad econdmica EMAE de Argentina en mar-23 (consenso: -
0.2% a/a, feb-23: +0.2% a/a). Decision de tasa de referencia del Banco Central del
Paraguay (previa: 8.50%).

Miércoles 24: Inflacion mayorista IGP de Brasil en may-23 (abr-23: -0.95% m/m).
Confianza del consumidor de Argentina en may-23 (abr-23: 37.1). Ventas minoristas de
Argentina en mar-23 (feb-23: +133% a/a).

Jueves 25: Confianza del consumidor FGV de Brasil en may-23 (abr-23: 86.8).

Viernes 26: Cuenta corriente de Brasil en abr-23 (USD +286 millones).

MILA

PBI de Perd en 1723 (23-may).
Cuenta corriente de México en
1123 (25-may). Confianza
empresarial de Colombia en
abr-23  (25-may). PBI de
México en 1723 (26-may).

Martes 23: PBI de Per(i en 1723 (consenso: -0.4% a/a, 4T22: +1.7% a/a).

Miércoles 24: Inflacion IPC total y core de mitad de mes de México en may-23 (abr-23:
6.24% a/a, y 7.75% a/a). Inflacion IPP de Chile en abr-23 (mar-23: -1.9% a/a).

Jueves 25: Balanza comercial de México en abr-23 (mar-23: USD +1.2 mil millones).
Cuenta corriente de México en 1723 (4T22: USD +4,576 millones). Confianza empresarial
de Colombia en abr-23 (mar-23: 3.5).

Viernes 26: PBI de México en 1T23 (consenso: +3.9% a/a, 4T22: +3.9% a/a).
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Al 22-mayo a las 4:00p. m.

Bolsas mundiales

Ultimo

RETORNO DE ACTIVOS

YTD 1 semana 1 mes 1Y

EE.UU. (S&P 500) 4,193 92% 1.4% 1.4% 5.5%
Dow Jones Industrial Average 33,287 0.4% -0.2% -1.5% 4.4%
Russell 2000 (Small Caps) 1,795 1.9% 1.9% 0.2% 0.1%
Nasdaq 12,721 21.5% 2.9% 54% 10.3%
Zona del Euro (MSCI EMU EUR TR) 580 15.7% 1.3% 1.1% 15.6%
EAFE (MSCI EAFE USD TR) 10,052 11.7% 0.0% 0.1% 9.8%
Londres (FTSE250) 19,273 22% 0.1% 0.0% -4.3%
Japon (Nikkei 225) 31,087 19.1% 4.9% 8.8% 15.1%
Mercados Emergentes (MSCI EM TR) 149,731 3.6% 0.2% 0.2% 0.6%
Brasil (BOVESPA) 110,213 0.4% 1.1% 5.6% -0.1%
China (Shanghai Composite) 3,296 6.7% -0.4% -0.1% 4.8%
Asiaex Japon (MSCI USD TR) 1,485 2.4% -0.1% -0.7% -1.6%
India (Sensex) 61,964 1.8% -0.6% 3.9% 14.1%
Rusia (Micex Index) 2,286 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mexico (IPC) 53,466 10.3% -3.2% -1.3% 4.1%
MILA (S&P Mila 40) 477 3.9% -1.7% -0.6% -6.4%
Chile (IPSA) 5,692 8.2% 1.7% 8.9% 11.0%
Colombia (Colcap) 1,124 -12.6% -2.1% -7.6% -24.2%
Perti (S&P/BVL) 21,652 1.5% 0.1% -2.8% 5.6%

Tesoro 10 afos (A pbs) 3.72 -15.90 21.30 14.40 86.50
Libor 3 Meses (pbs) 5.39 62.54 6.23 13.76 386.89
Tesoro 30 anos (A pbs) 397 0.10 12.30 18.90 91.30
Commodities - precios spot

Oro (US$ / onza troy) 1,971.86 8.1% 2.2% -0.6% 6.4%

Plata (US$ / onza troy) 23.63 -1.4% -1.9% -5.8% 8.4%

Platino (US$ / onza) 1,070.42 -0.4% 0.3% -5.0% 11.4%
Paladio (USS / onza) 1,491.26 -16.8% -2.5% -7.1% -25.4%
Estafio (US$ / TM) 25,651.00 3.6% 1.3% -4.2% -26.4%
Cobre (US$ / 1b) 3.69 16.8% 18.9% 11.3% 1.9%

Aluminio (US$ / TM) 2,290.00 -2.5% 1.2% -4.0% -21.9%
Zinc (US$ / 1b) 1.11 -17.5% -1.6% -8.4% -34.8%
Petroleo (WTI) (US$ / barril) 71.99 -10.3% 1.2% -7.6% -34.7%
Gas Natural (USS / MMBtu) 2.30 -34.7% 22% 4.5% -72.2%
Trigo (USD/ Bu) 606.25 -23.5% -8.2% -8.4% -49.1%
Soya (USD/ Bu) 1,341.25 -11.7% -4.2% -9.6% -20.5%
Maiz (USD/ Bu) 571.00 -15.8% -3.6% -13.9% -27.4%
Café (USD/ 1b) 189.20 13.1% -2.0% -2.6% -12.3%
Doélar (DXY) 103.24 -0.3% 0.8% 1.4% 1.1%

Euro (USD/EUR) 1.08 1.0% -0.6% -1.6% 1.1%

Yen (JPY/USD) 138.60 -5.7% -1.8% -3.3% -8.4%
Libra (USD/GBP) 1.24 2.9% -0.7% 0.0% -1.2%
Franco Suizo (CFH/USD) 0.90 2.9% -0.3% -0.6% 7.0%

Real (BRL/USD) 497 6.0% -1.6% 1.6% -3.2%
Yuan (CNY/USD) 7.03 -1.9% -1.2% -2.0% -5.7%
Peso Mexicano (MXN/USD) 17.90 82% -2.7% 0.5% 9.9%

Peso Argentino (ARS/USD) 23441 -32.3% -1.6% -7.3% -97.1%
Peso Chileno (CLP/USD) 796.16 6.4% -1.2% 0.7% 4.1%

Peso Colombiano (COP/USD) 4,527.88 6.7% -0.8% -0.3% -14.0%
Nuevo Sol (PEN/USD) 3.69 3.0% -0.7% 1.8% 0.7%

(*) 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. Elinversionista debe tener en cuenta que Credicorp Capital podria efectuar operaciones a nombre propio
con las compaiiias 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 Unico 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 informacién 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 ninglin caso la informacién 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.

Para el caso de clientes de Credicorp Capital Colombia S.A. o de Credicorp Capital Fiduciaria S.A., el contenido de la presente
comunicacién o 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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