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RESUMEN EJECUTIVO

Al mediodia, los principales indices bursatiles en EE.UU. registraron cierta preocupacion (Dow Jones -0.3% d/d, S&P500 -0.1% d/d,
Nasdaq Composite 0% d/d) a la espera de la publicacion del dato de inflacion del IPC de EE.UU. el miércoles (Consenso IPC total:
5.0% a/a) y la reunion que sostendran esta semana el presidente Biden y el lider de la Camara de Representantes, Kevin McCarthy,
para buscar soluciones al aumento del techo de la deuda. Por su parte, las acciones de bancos regionales cotizaron al alza luego
que PacWest Bancorp anunciara un recorte de dividendos. En este contexto, los rendimientos del UST a 2Y y 10Y registraron
subidas de 4y 6pb d/d a 3.95% y 3.49%, respectivamente. El délar global DXY se mantuvo estable en 101.2 y los commodities
cotizaron mixtos (cobre -1.6% d/d en USD/lb. 3.82, oro +0.5% d/d en USD/oz. 2,027 y WTI +2.3% d/d en USD/bl. 73.0).

En EE.UU.,, inversionistas a la expectativa de inflacion de abr-23 y negociaciones sobre aumento del techo de la
deuda. Las deliberaciones sobre el aumento en el techo de la deuda federal y la reunion de politica monetaria fueron los temas
centrales en la agenda de los inversionistas durante la semana anterior. Sin embargo, los reportes de potenciales complicaciones en
otros intermediarios bancarios han sido tema de atencion por parte del mercado. En la semana que se inicia los agentes estaran
atentos a los desarrollos de las negociaciones del techo de la deuda y al reporte de inflacion de abr-23.

En Europa, BCE sube su tasa en 25pb y apunta a continuacion del ciclo. El BCE aumento la tasa de deposito en 25pb
hasta el 3.25% debido a las presiones inflacionarias de los componentes nicleo. El Emisor seguira evaluando los datos disponibles
antes de tomar decisiones futuras de politica monetaria, lo que apunta a una continuacion en el ciclo de ajuste hasta el 3T23. Por
su parte, la produccion industrial de Alemania disminuyé mas de lo esperado en mar-23, lo que sugiere que la economia alemana
continCia desacelerandose debido a los efectos del ajuste monetario y la desaceleracion del sector externo, lo que aumenta los
riesgos de una posible recesion técnica en el pais.

En Asia, indices PMI en China sugieren debilidad en la demanda interna. La encuesta privada de Caixin y S&P Global
mostré una caida inesperada en abr-23 del sector manufacturero. Por su parte, si bien el sector de servicios se recuperd a niveles
previos a la pandemia, el impulso de crecimiento esta disminuyendo. Ademas, el gasto en viajes nacionales durante las vacaciones
del Dia del Trabajo fue moderado, lo que sugiere que el sector turistico ain no se ha recuperado por completo. Pese a esto, el
crecimiento econdmico impulsado por la reapertura del pais y una baja base de comparacion es consistente con un pronéstico de
crecimiento del 5.5% para este afio.

En Brasil, BCB mantuvo su tasa y se abstuvo de sugerir proximos recortes, pese a que la nueva regla fiscal fue
presentada. El Banco Central de Brasil (BCB) decidié mantener la tasa de interés en 13.75%, por sexta reunion consecutiva y en
linea con lo esperado. Aunque considerd “menos probable” que sea necesario retomar el ciclo de incrementos, en el comunicado
mantuvo un tono conservador y reiterd que mantendra la tasa Selic estable por un tiempo prolongado (ver Reporte). Tras
conocerse la decision, el Gobierno continud rechazando la postura actual de la politica monetaria argumentando que el pais
necesita tasas de interés mas bajas para promover el crecimiento y atraer inversiones. Esta semana sera relevante la publicacion de
las minutas de la Gltima reunion del Comité de Politica Monetaria (Copom) del BCB el martes. Asimismo, el viernes el IBGE dara a
conocer el dato de inflacion de abr-23, en el cual esperamos un nuevo descenso desde el 4.65% a/a en mar-23 a 3.94% a/a
(consenso: 4.10%), debido a una variacion mensual del 0.37% m/m (consenso: 0.55% m/m).

En Chile, eleccion de consejeros constitucionales evidencia un rol dominante de la derecha. IPC sorprende
ligeramente a la baja. En la eleccion del domingo de consejeros constitucionales, las listas de derecha tuvieron un desempefio
destacado, asegurando el quérum de 3/5 requerido para aprobar y modificar normas. Las listas de izquierda fueron severamente
penalizadas al obtener menos del umbral de 2/5 necesario para tener poder de veto. En nuestra opinion, dada la composicién, la
posibilidad de una constitucion radical es muy baja, aunque la disposicion de la derecha a negociar con la izquierda podria tener un
impacto significativo en la probabilidad de rechazo en el referéndum.

En Colombia, nuevo Ministro de Hacienda se inclina en la direccion correcta e inflacién anual por fin retrocede.
Las declaraciones del nuevo ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, sobre el curso general de politica econémica y el reporte de
inflacion de abr-23 fueron los eventos principales en materia econémica y financiera durante la semana anterior. En el primer caso,
el mensaje de apego a principios de disciplina fiscal ha generado mayor confianza entre los inversionistas, mientras que el descenso
en la inflacion anual consolida la perspectiva de que el ciclo de normalizacion del BanRep habria llegado a su fin.

En México, encuesta a analistas revela ajuste al alza en expectativas de crecimiento y a la baja en inflacion. Al
cierre de la semana pasada se conocio que los analistas consultados por la encuesta del Citibanamex ajustaron su expectativa de
crecimiento economico a una expansion del 1.9% este afio frente al 1.6% previamente sefialado (Credicorp: 2.2%). En cuanto a las
expectativas de inflacion, aquellas para todo 2023 fueron ajustadas a la baja desde el 5.13% hace quince dias al 5.02%. Esta
semana los mercados estaran atentos a la publicacion del dato de inflacion de abr-23 el martes, en donde esperamos un nuevo
descenso hasta el 6.25% a/a desde el 6.85% previo, debido a una variacion mensual de -0.02% m/m (consenso Citibanamex: -
0.02% m/m).

En Perd, BCRP mantendria su tasa de referencia en 7.75% este jueves. La tasa BCRP se mantendria en el mismo nivel
desde ene-23, considerando que: en abr-23 el IPC en Lima Metropolitana (LM) se desaceler6 a 7.96% a/a (ligeramente por debajo
de 8% luego de 11 meses), el IPC core disminuyd a 5.7%, el IPM nacional registré 4.2% (minimo en 27 meses) y las expectativas de
inflacion a 12 meses se mantuvieron en 4.3%; en medio de una reversion de choques de oferta de origen externo (menores precios
de combustibles y otros insumos importados), atenuada parcialmente por choques de oferta transitorios de origen interno (sobre
todo, en algunos alimentos por la gripe aviar y las elevadas lluvias en la costa norte).
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Diego Camacho Alvarez
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Destacamos que en el
comunicado del FOMC se
hace énfasis en que, en lo
sucesivo, se tendrd en
cuenta el efecto acumulado
de los incrementos en la
tasa de politica, asi como la
informacién emergente
sobre la actividad
econdmica y la estabilidad
financiera.  Consideramos
que esto marca un claro
contraste con lo expresado
por voceros de la FED
semanas atrds, elevando la
probabilidad de observar
estabilidad en la tasa de
politica en la reunién de
jun-23.

EE.UU.: Tasa implicita en los futuros FFR
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EE.UU.: Inversionistas a la expectativa de inflacion de abr-23 vy
negociaciones sobre aumento del techo de la deuda

Las deliberaciones sobre el aumento en el techo de la deuda federal y la reunion de politica
monetaria fueron los temas centrales en la agenda de los inversionistas durante la semana anterior.
Sin embargo, los reportes de potenciales complicaciones en otros intermediarios bancarios han sido
tema de atencion por parte del mercado. En la semana que se inicia los agentes estaran atentos a
los desarrollos de las negociaciones del techo de la deuda y al reporte de inflacion de abr-23.

Al inicio de la semana anterior, la secretaria del Tesoro, Janet Yellen, envi6 una carta al Congreso
donde manifesto que sin la accion del legislativo es poco probable que el Tesoro cumpla con todas
las obligaciones de pago del Gobierno "potencialmente tan pronto como el 1-jun”. En respuesta, el
presidente Biden convoco a los cuatro principales lideres del Congreso a la Casa Blanca a una
reunion esta semana para buscar un mecanismo que permita solucionar la situacion. Al inicio de
esta semana, Yellen reiter6 que "simplemente no hay buenas opciones" para resolver el
estancamiento del limite de la deuda, aparte de que el Congreso levante el tope. Yellen insisti6 en
que el Congreso levante el techo de la deuda y dijo que no queria considerar opciones de
emergencia. Entre tanto, el presidente Biden ha reiterado que pide a los legisladores que aumenten
el limite de endeudamiento sin condiciones, mientras el presidente de la Camara, Kevin McCarthy,

ha dicho que no aprobaran ninglin acuerdo que no reduzca el gasto para abordar el creciente déficit
presupuestario.

De otro lado, en decision unanime, el Comité de Politica Monetaria de la Reserva Federal (FOMC)
incrementd en 25pb el rango efectivo de politica monetaria, ubicandolo entre 5.00%-5.25%.
Respecto al desmonte gradual de la Hoja de Balance, el FOMC informé que este proceso seguira el
curso anunciado previamente. Frente a los eventos que han desembocado en la falla de tres
instituciones bancarias en las dltimas semanas, la FED sefala que el sistema bancario
estadounidense es “solido y resiliente”. Pese a reconocer que el equipo técnico de la FED espera
que la economia entre en recesion, la evaluacion de la economia presentada por el presidente del
Banco Central, Jerome Powell, descarta esa posibilidad. Respecto al informe de empleo, segin el
BLS, en abr-23 se habrian creado 253,000 nuevos puestos de trabajo, por encima de lo esperado
por el mercado (180,000, Refinitiv). Sin embargo, el nimero de empleos creados para el bimestre
anterior se reviso a la baja en 149,000, hecho que empaa la credibilidad del reporte del BLS.

Tasas: Nuevos ajustes en la curva soberana

La referencia de 2 aiios cerr6 en 3.98% (+16pb), la de 10 afios en 3.50% (+7pb) y la de 30 afios en
3.82% (+7pb).

Moneda: Retroceso marginal en el valor relativo del USD

El valor relativo del USD, medido por el indice DXY, report6 una variacion semanal de -0. 45%.

EE.UU.: Cambio en néminas no agricolas (miles)
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Valentina Hurtado
vhurtadocecredicorpcapital.com

El viernes (12-may) se publicard

el PIB de Reino Unido del 1T23.

Europa: BCE sube su tasa en 25pb y apunta a continuacidn del ciclo

En linea con el consenso y con nuestra expectativa, el Banco Central Europeo (BCE) decidio
subir la tasa de depdsito en 25pb hasta el 3.25% (ver Reporte Completo). El BCE advirtio
que, a pesar de que la inflacion general ha disminuido por cuenta de menores precios de
energia, los componentes de la inflacion nicleo continian ejerciendo importantes presiones
sobre los precios. De hecho, recientemente el PMI de servicios y la tasa de desempleo del
bloque sugirieron que los mayores costos salariales estan generando presiones significativas
en los precios de la region. Aunque el BCE reafirmé su compromiso de alcanzar la meta de
inflacion del 2%, evito comprometerse con una senda futura especifica y destaco que las
decisiones de politica monetaria futuras seguiran basandose en la evaluacion de los datos
disponibles. El Emisor sefial6 que, hacia adelante, considerara tanto el impacto acumulativo
de las subidas en la tasa de politica, como los datos econdmicos y financieros que se vayan
conociendo. Sin embargo, advirtio que todavia hay incertidumbre alrededor de cuanto
tiempo tomara para que estos cambios tengan efecto en la economia real y la magnitud del
impacto. Consideramos que esta decision no marca el final del ciclo de ajuste, ya que algunos
miembros con una postura mas restrictiva inicialmente favorecian un aumento mayor, pero
aceptaron un aumento en menor magnitud con la condicién de que el BCE anunciara una
prolongacion en su ciclo de ajuste. Esto eleva la probabilidad de que hacia el 3T23 se
concluya con el actual ciclo de endurecimiento para ser seguido por un periodo de
estabilidad cuya evolucion dependera de las condiciones econdmicas y financieras de ese
momento.

Un dato reciente que llamoé la atencion fue que la produccion industrial de Alemania
disminuy6 mas de lo esperado en mar-23, registrando una caida de 3.4% m/m tras el
Fosmvo dato previo de 2.1% m/m. El mercado habia anticipado una caida del 1.3% m/m. La

bricacion de vehiculos y piezas de automoviles fue el sector que mas afect6 el indice, con
una caida del 6.5% respecto al mes anterior, mientras que la produccion de maquinaria y
equipo disminuy6 un 3.4% m/my el sector de la construccion se redujo un 4.6% m/m. Los
pedidos industriales también registraron una caida del 10.7% m/m, lo que sugiere que la
economia alemana continia desacelerandose debido a los efectos del ajuste monetario y la
desaceleracion del sector externo, asi como a los mayores costos laborales, lo que aumenta
los riesgos de una posible recesion técnica en el pais. Aunque la produccion industrial del
1723 fue un 2.5% t/t mas alta que en el 4T22 gracias a los precios de energia mas favorables,
la desaceleracion de la produccion industrial contintia debido a la reduccion en el ritmo de la
demanda externa, lo cual se espera ejerza una mayor presion sobre el 2T23. Ante esto, sera
importante monitorear factores al alza sobre la produccién industrial como las menores
presiones sobre los precios de insumos, una mayor relajacion en las cadenas de suministro y
el fin del ciclo de ajuste del BCE.

Tasas: Comentarios hawkish de miembros del BCE endurecen el mensaje
de prolongacion de ciclo

El rendimiento del bund aleman a 10 afios avanzd 1.5pb s/s, desvalorizandose hasta el
2.34%. Por su parte, el rendimiento del bono italiano a 10 afios avanzé 6pb s/s, lo que ubico
el rendimiento en 4.25%.

Monedas: Continuda la fortaleza del EUR

El EUR avanzé 0.57% s/s hasta apreciarse al EUR/USD 1.104. La GBP también avanz6 1.21%
s/s alcanzando GBP/USD 1.265.

Europa: Expectativas implicitas de tasa de depésito del BCE Europa: Tasas reales de politica monetaria, ex-ante (%)
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Valentina Hurtado
vhurtadocecredicorpcapital.com

Hoy (8-may) se conocerd la var
a/a de las exportaciones e
importaciones chinas de abr-23.

El miércoles (10-may) se
conocerd el [PP de China de abr-
23.

Asia: PMI de Caixin y S&P Global (neutral=50)
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Asia: Indices PMI en China sugieren debilidad en la demanda
interna

De manera similar al indice de gerentes de compras (PMI) manufacturero oficial, la encuesta
privada de Caixin y S&P Global mostré una caida inesperada a 49.5pts en abr-23, desde los
50.0pts de mar-23 y por debajo de las expectativas del mercado de 50.3pts. Estos datos
reflejan la debilidad de la demanda interna con una disminucion en los nuevos pedidos y en
el gasto de los clientes, lo que ha llevado a una reduccion del personal por parte de las
empresas. Por otro lado, en el sector externo se observa una ligera mejora en los pedidos,
pero ain reflejan la desaceleracion en las economias de los principales socios del pais. Estos
datos son consistentes con un crecimiento ain acelerado a principios del 2723 debido al
efecto de la reapertura econdmica, pero el impulso se esta desacelerando en comparacion
con lo observado en el 1723.

Por su parte, el PMI de servicios se ubico en 56.4pts en abr-23, por debajo de las expectativas
del mercado de 57.3pts y del resultado anterior de 57.8pts. A pesar de que la actividad en el
sector de servicios se recupero a niveles previos a la pandemia, se observa que el impulso de
crecimiento esta disminuyendo en comparacion con lo observado en el 1T23. Tanto la
produccion como los nuevos pedidos crecieron a un ritmo mas lento con respecto a mar-23.
Ademas, la tasa de creacion de empleo se redujo a su nivel mas bajo en tres meses, lo que
resulté en un aumento en los trabajos pendientes. Consecuentemente, los costos operativos
aumentaron a su nivel mas alto en 12 meses, impulsados por el aumento de los costos de
personal, insumos en materias primas y suministros de oficina. Sin embargo, las empresas
optaron por no aumentar los precios de sus servicios para compensar estos costos,
plrincip?lmtlente debido a que buscan atender nuevos pedidos y evitan trasladar el costo al
cliente final.

Por otra parte, segiin informacion de Reuters, mas de 240 MM de personas viajaron a
destinos nacionales durante las vacaciones del Dia del Trabajo, que comenzaron el 29-abr y
finalizaron el 3-may. Aunque los viajes nacionales han superado los niveles previos a la
pandemia, el hecho de que el gasto en estos viajes solo haya aumentado un 0.7% sugiere
que el sector turistico atin no ha alcanzado una recuperacion sostenida. Ain mas, los viajes
realizados por ciudadanos chinos al extranjero representan apenas el 30% de los vuelos
realizados en abr-19, ademas las reservas para estos destinos se encuentran alrededor del
50% de la ocupacion vista en dic-22, debido en parte a la escasez de vuelos internacionales
causada por las tensiones geopoliticas. Por el momento, si bien el crecimiento del gasto de
los consumidores es mas bien moderado, el crecimiento econémico impulsado por la
reapertura del pais y una baja base de comparacion, es consistente con nuestro pronostico
de crecimiento del 5.5% para este afo.

Tasas: Mercado atento a datos de balanza comercial de China de abr-23

El rendimiento del bono chino a 10 afios retrocedié 3.7pb s/s, valorizandose hasta el 2.75%.
Por su parte, el rendimiento del bono japonés a 10 afios avanzo6 1.0pb s/s, lo que ubico el
rendimiento en 0.41%.

Monedas: JPY se fortalece en medio de una mejora en la actividad de
servicios de abr-23

EL CNY avanz6 0.09% s/s devaluandose hasta el USD/CNY 6.91. Por otra parte, el JPY redujo
su avance en 1.74% s/s, hasta el USD/|PY 135.09.

Asia: Gasto vs. Viajes por el Dia del Trabajo
(var. respecto a 2019)
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Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

Las expectativas de
analistas  del  Boletin
Focus, tras la reunién del
BCB, siguen apuntando a
que el préximo
movimiento sea en sep-23,
aunque un mayor numero
de encuestados apuestan
por un movimiento mas
acotado con un recorte de
25pb frente al consenso
de 50pb que habia hace
una semana.

Para el cierre del 2023 las
expectativas de tasa Selic
siguen considerando un
descenso al 12.50%,
inferior al 12.75% de hace
un mes.

Las expectativas de
inflacién se mantuvieron
practicamente estables en
la ultima semana,
descendiendo solo 0.02pp.
a 6.02% para 2023 y
4.16% para 2024.

Lo anterior nos inclina a
ser cautelosos esperando
que el BCB mantenga
estable la tasa Selic en el
nivel actual del 13.75% en
la reunién de jun-23 y
considere cambios solo
hacia el 4T23.

Brasil: Expectativas de inflacion y Tasa Selic (%)

Brasil: BCB mantuvo su tasa y se abstuvo de sugerir préximos recortes,
pese a que la nueva regla fiscal fue presentada

La semana pasada, el Comité de Politica (Copom) del Banco Central de Brasil (BCB) decidié mantener la
tasa de interés en 13.75%, por sexta reunion consecutiva y en linea con lo esperado. Aunque considerd
“menos probable” que sea necesario retomar el ciclo de incrementos, en el comunicado mantuvo un
tono conservador y reiterd que mantendra la tasa Selic estable por un tiempo prolongado. En linea con
las declaraciones del presidente de la institucion, Roberto Campos Neto, en una audiencia piblica en la
Comision de Asuntos Economicos del Senado, el BCB insistio en su compromiso de anclar las
expectativas a las metas, las cuales se estabilizaron en niveles elevados. Esto, segiin el BCB, aumenta el
costo de anclarlas. Por lo tanto, aunque el Copom consideré que la entrega de la propuesta de un nuevo
marco fiscal redujo parte de la incertidumbre en ese frente, el impacto final sobre las expectativas de
inflacion es desconocido hasta que no se cuente con la aprobacion del Congreso (ver Reporte).

Tras conocerse la decision, el Gobierno continué rechazando la postura actual de la politica monetaria
argumentando que el pais necesita tasas de interés mas bajas para promover el crecimiento y atraer
inversiones. El ministro de Economia, Fernando Haddad, expreso su preocupacion, pero afirmé que no
ejercera ninguna presion politica sobre el BCB. Haddad planearia llevar la discusion sobre una vision de
largo plazo de la inflacion al Consejo Monetario Nacional (CMN) en jun-23 impulsando una meta de
inflacion "continua”. El presidente Lula fue mas categorico y critico que en algunos escenarios el tema de
las tasas de intereses es un tabu porque no se discute publicamente, a la vez que lanz6 una indirecta a
Campos Neto, sugiriendo que no puede ser que una sola persona tenga mas conocimientos que los 215
MM de habitantes del pais, para que sea el Gnico que discute sobre el nivel adecuado de la tasa Selic.

Esta semana sera relevante la publicacion de las minutas de la Gltima reunion del Copom del BCB el
martes, la cual brindara mayores detalles sobre la discusion interna que llevo a la decision de la semana
pasada. Asimismo, el viernes el IBGE dara a conocer el dato de inflacion de abr-23, en el cual esperamos
un nuevo descenso desde el 4.65% a/a en mar-23 a 3.94% a/a (consenso: 4.10%), debido a una variacion
mensual del 0.37% m/m (consenso: 0.55% m/m).

Tasas: Bonos soberanos se benefician del comportamiento de los Tesoros de EE.UU.

Durante la semana anterior el rendimiento del nodo a 3 afios retrocedio 35pb s/s hasta el 11.53% vy el del
bono a 10 afios retrocedio 25pb s/s hasta el 12.11%.

Monedas: Real continué aprecidndose en linea con tendencia en monedas
emergentes

En la region, el BRL se aprecio la semana pasada 0.70%, hasta llegar a los 4.952 délares por unidad. En
lo corrido del afio, el real se valoriza un 6.32% YTD.

Brasil: Mediana de las Expectativas de Tasa Selic del
consenso (%)

6.5 \/ 16 15.0
60 14 14.0
55 12
13.0
5.0 10
12.0
4.5 8 Haces
~e—Hace 3 meses
4.0 6 1.0
35 4 10.0 ~e—Hace 1 mes
—EXxpectativas de inflacion a 12 meses (t-6)
3.0 o 2 9.0 Actual
——Tasa Selic (eje Derecho) —e—Actual
2.5 0 8.0
P ¢ ;% &% % 8§ § § # 508 8 % 3 % 3 3 3§ 3
& & D o & o ) ) D ) i ) )
§ 8§ § ¥ § 8§ % 8 ¥ 3 g = § 8 § fF § = § &%

Fuentes: IBGE, BCB, Credicorp Capital

3BCP> .ad CredicorpCapital


https://www.credicorpcapitalresearch.com/wp-content/uploads/2023/05/Brasil_Copom_May23.pdf

Samuel Carrasco
scarrasco@credicorpcapital.com

El viernes el BCCh tendra
la reunion de politica
monetaria en donde no

esperamos cambios en la
TPM.

En nuestra opinidn, el
reciente escenario macro
no modifica
sustancialmente el
escenario base
presentado por el BCCh
en el [IPoM mads reciente.

Mantenemos nuestra
estimacién de IPC a dic-
23 en 5% y el primer
recorte de TPM en la
reunidn de julio con

50pb.

Chile: Composicion del Consejo Constitucional (%

de miembros)
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Chile: Péndulo se mueve hacia la derecha en eleccién constitucional;
IPC sorprende ligeramente a la baja

Eleccion constitucional: El péndulo se mueve hacia la derecha (reporte completo). El 7-may, la
poblacion chilena voté los miembros del Consejo Constitucional (CC). Los resultados muestran
que las listas de derecha tuvieron un desempefio destacado, obteniendo 33 de 51 escafios
(Derecha 22 + Centro-derecha 11) y asegurando el quérum de 3/5 requerido para aprobar y
modificar normas. Las listas de izquierda fueron severamente penalizadas al obtener menos del
umbral de 2/5 necesario para tener poder de veto. Una baja aprobacion presidencial y el fracaso
del proceso anterior pueden haber tenido un impacto no menor.

En nuestra opinion, el resultado es una gran victoria para la derecha dura, que probablemente
controlara la agenda dado su poder de veto, pero un resultado agridulce para la derecha
tradicional. Estimamos que la composicion del CC reduce la posibilidad de una Constitucion
radical y apoya una discusion moderada sobre temas sensibles. La disposicion de la coalicion de
derecha a negociar con la izquierda podria tener un impacto significativo en la probabilidad de
rechazo en el referéndum. La poblacion podria percibir una Constitucion redactada Gnicamente
por partidos de derecha como sesgada. De hecho, el alto nimero de votos nulos podria ser una
sefial temprana de que una parte de la poblacion no esta satisfecha con la forma en que se lleva a
cabo este nuevo proceso. El resultado impacta fuertemente en la agenda de reformas del
Gobierno. Una oposicion mas fuerte gana mas poder de negociacion, lo que probablemente
presione por una mayor moderacion.

En el corto plazo, esperamos un impacto neutral a positivo en activos locales. Sin embargo, la
incertidumbre estructural persiste, por lo que se recomienda un enfoque cauteloso para el
mediano plazo. Hay varios escenarios posibles, entre ellos el rechazo en el referéndum y el cierre
del ciclo constitucional, el rechazo y recomenzar o la aprobacion de una constitucion moderada,
entre otros.

IPC ligeramente bajo expectativas (reporte completo). El IPC avanzé6 0.3% m/m en abr-23,
levemente por debajo del consenso del mercado y explicado principalmente por incrementos en
salud, transporte y vivienda. El IPC ex-volatiles mas que duplicé el incremento en el indicador
total. EL IPC anual se situ6 por debajo de los dos digitos tras doce meses en este nivel. La medida
ex-volatiles se ubico en el nivel mas bajo de los Gltimos ocho meses y probablemente evidencia la
primera sefial de una tendencia a la baja hacia adelante.

Tasas disminuyen respecto a semana anterior
Eljueves la tasa soberana a 10y se ubic6 en 5.43% (-16pb s/s, +10pb YTD).
Monedas: Peso se aprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerré6 en USDCLP 795 (-1% s/s, -7.1% YTD).

Chile: Composicion del Consejo Constitucional y
Expertos (% de escaiios)
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Diego Camacho Alvarez
dcamachoa@credicorpcapital.com

Seguimos considerando que
la actual desaceleracion de
la actividad econdmica
podria contribuir a
estabilizar las expectativas
de inflacién. Dicho esto,
mantenemos nuestra
prevision de inflacién para
2023 en 8.35%, que sigue
por debajo del consenso de
mercado (9.5%)

Colombia: Inflacion por componentes (var % a/a)
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Colombia: Nuevo ministro de Hacienda se inclina en la direccion
correcta e inflacién anual por fin retrocede

Las declaraciones del nuevo ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, sobre el curso general de
politica econémica y el reporte de inflacion de abr-23 fueron los eventos principales en materia
econdmica y financiera durante la semana anterior. En el primer caso, el mensaje de apego a
principios de disciplina fiscal ha generado mayor confianza entre los inversionistas, mientras que
el descenso en la inflacion anual consolida la perspectiva de que el ciclo de normalizacion del
BanRep habria llegado a su fin.

Las declaraciones del recién posicionado ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, se han dirigido a
mantener la confianza de los inversionistas, apuntando a decir lo que el mercado quiere escuchar:
i) compromiso de estabilidad macroeconémica, mantener el crecimiento econémico y reducir el
déficit fiscal y recortar el déficit en cuenta corriente; ii) no habra control de cambios ni de precios
en el pais; iii) autonomia del Emisor; iv) respeto a la regla fiscal, lo que implica ser responsables
con el déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de la Gasolina (FEPC); v) no se realizaran
gastos que no estén apropiadamente financiados con ingresos, al mismo tiempo que el pais no se
puede seguir financiando con deuda. El objetivo es reducir la deuda; vi) las rentas petroleras y
mineras se van a seguir teniendo por varios afios porque se tienen que encontrar sustitutos que
permitan reemplazar esos ingresos en la oferta exportable; y vii) en general, Bonilla ha afirmado
que se cambio el ministro pero no las politicas (ver nota).

De otro lado, de acuerdo con el DANE, en abr-23 se registrd una inflacion de 0.78% m/m, por
debajo de nuestra proyeccion (0.88% m/m) y de la estimacion del consenso (0.91% m/m
BanRep). De esta forma, la variacion anual retrocedi6 a 12.82% a/a desde el nivel de mar-23 de
13.34% a/a. Si bien varios grupos revelan que los ajustes de precios alcanzaron su punto maximo
en el 1723, las presiones sobre el IPC continuaron siendo generalizadas; 6 de las 12 divisiones
consideradas en la canasta del IPC presentaron variaciones mensuales superiores al 1%. Cabe
destacar que la inflacion de alimentos reportd una variacion mensual negativa (-0.07%), la
primera en los Gltimos 21 meses. La inflacion sin alimentos registro una variacion mensual de
0.99% m/m por debajo del 1.09% m/m previo, aunque por encima del 0.90% m/m de abr-22.
Con lo anterior, alcanz6 una variacion anual de 11.52% desde el 11.42% a/a anteriormente. Sin
embargo, se observo evidencia adicional de desaceleracion en las divisiones de alimentos (18.49%
a/a; 21.84% a/a en mar-23) y bienes (14.34% a/a; 15.10% a/a en mar-23). La variacion mensual de
la inflacion de abr-23 constituye la primera sorpresa a la baja en varios meses, aspecto que muy
probablemente permitira una moderacion en las expectativas de inflacion del mercado (ver nota).

Tasas: Desplazamiento al alza curva soberana local

La referencia de 2 afos cerr6 en 10.81% (-42pb) y la de 10 afios en 11.40% (-38pb).
Moneda: Apreciacién semanal del COP

Durante la semana anterior la cotizacion del dolar reportd una apreciacion de 3.5% s/s.

Colombia: CDS 5Y comparativo regional
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Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

El Indicador Adelantado
del INEGI wvolvi6 a
situarse por encima de su
tendencia de largo plazo
en mar-23, con un nivel de

100.1 puntos, un aumento
de 0.12pp m/m.

Cinco de sus seis
componentes
experimentaron
crecimiento, destacando el
aumento de 0.15 puntos
del rubro de momento

adecuado para invertir del

Indicador de Confianza
Empresarial, el cual
aumentoé en similar

magnitud también en abr-
23.

No solo el ingreso de
remesas continda sdlido,

sino que la tasa de
desempleo se redujo en
mar-23 a 2.4%,

ubicandose por debajo de
lo esperado por el
mercado (2.8%). No solo
el nivel es inferior al 3.0%
de hace un afo, sino que
constituye un  nuevo
minimo en la serie de
tiempo.

En términos
desestacionalizados, la
tasa de desempleo se

mantuvo estable frente al
mes previo en el 2.8%.

México: Indicador Mensual de Consumo Privado
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México: Encuesta a analistas revela ajuste al alza en expectativas de
crecimiento y a la baja en inflacién

Al cierre de la semana pasada se conocid que los analistas consultados por la encuesta del
Citibanamex ajustaron su expectativa de crecimiento econémico. La mediana de los encuestados
estima una expansion del 1.9% este afio frente al 1.6% previamente sefialado (Credicorp: 2.2%).
Las autoridades habian anticipado que las cifras del 1723, por encima de lo esperado, llevarian a
una revision al alza de las estimaciones de crecimiento por parte de los economistas.

Adicional a la estimacion preliminar del PIB desde el enfoque de la oferta que se conoci6 la
semana previa (ver Reporte) y que sorprendio6 a gran parte del mercado con un crecimiento del
3.9% a/a (11% t/t), durante la semana pasada el INEGI dio a conocer que el Indicador Mensual del
Consumo Privado en el Mercado Interior (IMCPMI) mostr6 en feb-23 una desaceleracion de su
variacion anual al 3.6% a/a (7.3% previo) debido a un retroceso secuencial de 0.4% m/m (a.e.)
ante el alto costo de los bienes importados, cuyo consumo cay6 5.9% m/m. Aun asi, en lo corrido
del afio el IMCPMI ha crecido 5.5% a/a en promedio, acelerandose frente al 4.2% a/a en el 4T22.
Por su parte, el Indicador Mensual de la Formacion Bruta de Capital Fijo (IMFBCF) creci6 12.7% a/a
en el segundo mes del afio, acelerandose frente al 7.8% a/a previo, gracias al fuerte rebote
secuencial (1.9% m/m vs. — 0.2% previo) especialmente ante la mayor adquisicion de maquinaria
y equipo importada (5.9% m/m). Con esto, en lo corrido del afo el IMFBCF creci6 un 10.2% a/a en
promedio, frente al 7.8% a/a en el 4T22.

Respecto a la tasa de referencia del Banco de México (Banxico), la mediana de los analistas ahora
espera que se mantenga estable en 11.25% hasta dic-23 cuando se realice un recorte de 25pb. En
nuestra opinion, esto obedece a algunos comentarios de miembros de la Junta de Gobierno que
apuntaron a que en la proxima reunion podria ponerse sobre la mesa dar fin al ciclo de
incrementos, asi como la sorpresa bajista en la inflacion de la primera quincena de abr-23. No
obstante, en medio de la fortaleza de la demanda interna y los altos niveles de inflacion nicleo,
seguimos considerando que un ajuste residual de +25pb no se puede descartar adn.

En cuanto a las expectativas de inflacion, aquellas para todo 2023 fueron ajustadas a la baja
desde el 5.13% hace quince dias al 5.02%. En cuanto a la inflacion subyacente, la estimacion se
mantuvo estable en 5.31%. De hecho, esta semana los mercados estaran atentos a la publicacion
del dato de inflacion de abr-23 el martes, en donde esperamos un nuevo descenso hasta el 6.25%
a/a desde el 6.85% previo, debido a una variacion mensual de -0.02% m/m (consenso
Citibanamex: -0.02% m/m). Sin embargo, esperamos que la inflacion subyacente siga siendo alta
respecto a la meta del Banxico del 3.0%, pese a retroceder desde el 8.15% a/a previo al 7.68% a/a
en abr-25.

Tasas: Curva de Mbonos revela presion a la baja en tasas corta

Durante la semana anterior el rendimiento del nodo a 1 afio retrocedi6 18pb s/s hasta el 11.41% y
el del bono a 10 afios retrocedié 2pb s/s hasta el 8.74%.

Monedas: Peso cerré nuevamente por debajo del nivel técnico de los 18.00

En la region, el MXN se apreci6 1.31% cerrando la semana pasada en 17.745. Tuvo una apreciacion

del 8.88% YTD.
México: Indicador Mensual de Inversion

(2013 =100, a.e.)
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Henry Bances
henrybances@bcp.com.pe

Segun el BCRP, en abr-23,
la mayor parte de las
expectativas empresariales
a corto plazo se ubicaron
en zona pesimista (<50),
excepto por la demanda
de productos a 3 meses
(abr-23: 50.6 vs. mar-23:
51.9). Al contrario, las
expectativas empresariales
a largo plazo se
mantuvieron en terreno
optimista (>50).

Este viernes 12-may, la
Comision  Multisectorial
del Estudio Nacional del
Fendmeno de El Nino
(ENFEN) publicard un
nuevo comunicado sobre
la situacion de “El Nifo
costero”.

Segun el BCRP, en abr-23,
las expectativas del tipo
cambio al cierre de ano se
ubicaron alrededor de
PENUSD 3.80, en linea
con nuestra previsién, la
cual mantiene riesgos a la
apreciacion.

Pera: IPC general, alimentos y core en LM, expect. de
inflacion a 12m, IPC e IPM nacional (var. % a/a)
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Peru: BCRP mantendria su tasa de referencia en 7.75% este jueves

Este jueves, la tasa BCRP se mantendria en 7.75% (el mismo nivel desde ene-23), considerando:

En abr-23, la inflacion anual del indice de Precios al Consumidor (IPC) en Lima Metropolitana
(LM) se desacelerd por tercer mes consecutivo a 7.97% a/a (mar-23: 8.4% a/a), ligeramente
por debajo de 8% luego de 11 meses y equivalente a un alza de 0.56% m/m (mediana de abril
2010-2019: 0.23% m/m). Asimismo, la inflacion del IPC sin alimentos y energia en LM (IPC
core) se desacelerd a 57% a/a (mar-23: 5.9% a/a), un minimo de cuatro meses y que
representd un incremento de 0.20% m/m (mediana de abril 2010-2019: 0.12% m/m). Tasas
anualizadas en horizontes de tiempo mas cortos confirman la tendencia decreciente del IPC
general y core, sobre todo a 6 meses, pero alin de manera erratica (ver tabla abajo).

Los rubros de Alimentos (1.5% m/m) y Restaurantes y Hoteles (0.8% m/m) fueron los que
mas subieron en abril y explicaron cerca del 85% de la inflacion mensual del IPC en LM. En
términos anuales dichos rubros se ubican en 15.2% (Alimentos, mar-23: 16.5% a/a) y 9.1%
(Restaurantes y Hoteles, mar-23: 9.2% a/a).

La inflacion del IPC nacional se desacelerd a 8.0% a/a (mar-23: 8.7% a/a). No obstante, en dos
regiones la inflacion anual del IPC adn permanece por encima de 10% (La Libertad e Ica).

La inflacion del indice de Precios al por Mayor (IPM) nacional se desaceler6 a 4.2% a/a, minimo
de 27 meses y casi la mitad de hace dos meses (feb-23: 8.1% a/a). Precio promedio en abr-23
(var. % a/a): trigo -37%, petroleo WTI-22% y maiz —17%.

Segin el BCRP, las expectativas de inflacion del IPC en LM se mantuvieron en torno a 4.3% a
12 meses y 3% al cierre de 2024 (analistas economicos). Ademas, las expectativas de
crecimiento del PIB para 2023 ahora se ubican por debajo de 2% (analistas economicos) y aiin
predomina el pesimismo en la mayoria de expectativas empresariales a corto plazo.

Para cierre de afio esperamos que la inflacion descienda hacia niveles en torno del 4.8% y alcance
el tope del rango meta (3%) en 2024. El BCRP podria empezar a recortar su tasa hacia finales del
3T23 0 4T23. Para el cierre de este aflo mantenemos nuestra proyeccion de un recorte de 100pb y
que la tasa de referencia se ubique en 6.75% en dic-23 y 4.50% a finales del 2024. Sin embargo,
El Nifio eleva la incertidumbre.

Tasas: Pert Soberano 2040 retrocede 14pb. s/s a minimos en 13 meses

Hoy lunes a las 12:00 pm, el rendimiento del soberano 2040 registro 7.42% (-14pb. s/s, -68pb.
YTD). Por su parte, el global 2031 marc6 4.98% (+4.9pb. s/s, -43pb. YTD).

Moneda: PEN se aprecia a minimos en 12 meses, pero minimo YTD vs. la regién

Hoy lunes, al mediodia, el tipo de cambio registr6 3.704 (-0.1% s/s, +2.7% YTD). YTD: MXN +8.7%,
COP +7.5%, CLP +6.4%, BRL +5.4%, DXY -2.3%. A las 12:00 pm, hoy el BCRP no registrd
intervenciones cambiarias (Swaps Cambiarios Venta Saldo: PEN 34,300 MM, YTD: PEN -3,738
MM) ni compras de BTP (YTD: PEN 1,420 MM).

Perd: IPC general y core en LM (var. % m/m anualizada,
del promedio moévil de 3my 6m)

IPC general IPC core
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Jun-22 106 9.1 7.9 57

Dic-22 6.8 7.8 52 5.4

Ene-23 63 6.3 33 40

Lot LS

Feb-23 54 £55 )} 35 { 39}

Mar-23 73 71 49 50

Abr-23 8.7 75 55 44
OOO—HHHA=HANANNANMMN
Retabihetitabetatubabenet
2382538253585
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Eli Principe Espinoza
eliprincipe@bcp.com.pe

PMI Caixin del sector

manufactura chino
cayo sorpresivamente a
49.5 en abr-23
(consenso: 50.3),

primera vez en zona
contractiva desde ene-
23.

Precio del zinc se
incrementé 1.1% s/s a
USD/Ib. 1.22, ante el
debilitamiento del ddlar
global DXY que cerré
en 101.2, minimo de
casi 3 semanas

Cochilco  elevé  su
proyeccion del precio
promedio del cobre
para 2024  desde
USD/Ib. 3.65 a USD/Ib.
3.80.

Commodities: Precio del Cobre y délar global DXY

(USD/Ib., indice)

5.50 ~

Commodities: Precios impulsados por datos de empleo de EE.UU.

La semana pasada, los commodities registraron elevada volatilidad afectados por: i) el
resurgimiento de los temores en cuanto a la salud de la banca regional de EE.UU.; i) la decision de
la FED; y iii) la publicacion de datos de empleo mejores de lo esperado en EE.UU. En los primeros
tres dias de la semana pasada, el precio del cobre y WTI caian 1.6% d/d y 10.7% d/d,
respectivamente, tras la venta de First Republic Bank (FRB) a JPM, que arrastro el equity de otros
bancos regionales. En los siguientes dos dias, los precios de commodities rebotaron, sobre todo el
viernes donde el cobre subi6 1.0% d/d y el petroleo 4.1% d/d, con lo que compensaron parte de la
caida de inicios de semana. Ello tras la publicacion de los datos de empleo de EE.UU. que
despertaron mejores perspectivas econoémicas en el corto plazo.

Metales preciosos: Oro cotiz6 cerca de maximos histéricos

El jueves el precio del oro cerr6 en USD/oz. 2050, nivel més alto en casi 14 meses y cerca del
maximo historico alcanzado en ago-20 (USD/oz. 2,064) en respuesta a los eventos de la banca
regional con el reciente desplome de la accién de PacWest Corp. Sin embargo, el viernes, el precio
cay6 1.6% d/d a USD/oz. 2,008 tras subidas de tasas del UST por la sorpresa positiva del dato de
empleo, lo que generd que el oro pierda atractivo. Esto, dadas las menores posibilidades de que la
FED comience a recortar tasas pronto.

Metales industriales: Cobre revirti6 perdidas s/s y cerr6 estable en USD/Ib. 3.88

El viernes, con la subida de 1.0% d/d, el precio del cobre cerré la semana estable. Ello, pese a una
sorpresiva caida del PMI Caixin del sector manufacturero de China a 49.5 en abr-23 (consenso:
50.3), lo que habria sido contrarrestado por una menor probabilidad de recesion en EE.UU. tras el
dato de empleo. Por otro lado, Cochilco elevé su proyeccion del precio promedio de cobre para
2023 de USD/lb. 3.85 en feb-23 a USD/Ib. 3.90. después que Codelco (principal productor
mundial de cobre) reportara una contraccion en su produccién del 1T23. Sin embargo, sefialaron
que su proyeccion podria padecer riesgos ante una eventual agudizacion de la crisis bancaria en
EE.UU. y/o mayor ralentizacion de la actividad econémica china.

Energia: WTI cay6 7.1% s/s, mayor caida semanal en 2 meses

El precio del WTI se redujo, por tercera semana consecutiva, 7.1% s/s a USD/bl. 71.3. Sin embargo,
en este mes su precio podria registrar movimientos al alza dado que algunos miembros de la
OPEP+ comenzaran a limitar el abastecimiento del crudo. Hoy lunes, por ejemplo, el precio
continia rebotando y sube mas de 2% d/d a USD/bl. 73.2. En la semana, el mercado esta atento a
la publicacion del IPC de EE.UU. y al reporte mensual del mercado de crudo por parte de la OPEP.

(USD/oz., %)
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Argentina

Rating (outlook): SD / Ca(s) / CCC (s) 2017
Actividad econémica
PIB corriente (USD MM) 642,854
PIB per capita (USD) 18,933
PIB real (var. %) 2.7
Demanda Interna real (var. %) 6.4
Consumo real total (var. %) 38
Consumo privado real (var. %) 40
Consumo publico real (var. %) 27
Inversion bruta real (var. %) 98
Tasa de desempleo (%, promedio) 84

Precios y monetario
Inflacién (fin de afio) 248

Tasa de referencia (fin de afio) 2875

Cuentas fiscales

Balance Fiscal Total (% del PIB) -59
Balance Fiscal Primario (% del PIB) -39
Deuda publica bruta (% del PIB) 565
Sector externo

Balanza en cuenta corriente (% del PIB) -4.8
Reservas Internacionales (USD MM) 55,055
Tipo de cambio (fin de periodo) 19

2018

535,440
18,261
-25

-33

-25

-24

-33

-6.5

9.2

476
59.25

-5.0
-24
85.2

-50
65,806
38

2019

446,728
9,949
-21

-85
-6.0
-6.8

-14

185

9.8

538
55.00

-38
-0.4
89.8

-0.8
44,781
60

2020

379,948
8,419
-99
-104
-11.6
-131
-47
-13.0
1.5

3611
38.00

-8.5
-65
103.8

09
39,427
83

2021

482,736
10,304
104
133

9.8
100

71

334

88

50.9
38.00

-45
-3.0
80.6

12
39,662
103

2022

618,840
13,366
5.2

8.2

81

9.3

20

94

15

95.0
75.00

-4.2
-24
814

08
44,598
177

2023E

632,871
13,523
-0.9
-12

-13

-15
-0.4
-20
78

105.0
78.00

-37
-21
92.8

0.1
40,058
365

2024E

640,089
13,677
15

19

19

21

08

18

8.0

74.8
65.00

-35
-11
769

03
42,066
580
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Brasil

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

PIB corriente (USD MM) 2,062,573 1,916,454 1,872,685 1,477,592 1,648,767 1,921,573 1,968,181
PIB per capita (USD) 9,893 9,098 8847 6980 7730 8946 9,099
PIB real (var. %) 13 18 12 -33 50 29 12
Demanda Interna real (var. %) 07 2.6 23 -39 6.1 31 14
Consumo real total (var. %) 14 2.0 19 -44 3.6 3.6 15
Consumo privado real (var. %) 20 24 2.6 -4.6 37 43 15
Consumo publico real (var. %) -07 0.8 -05 37 35 15 13
Inversion bruta real (var. %) -26 5.2 40 -17 16.5 09 10
Exportaciones reales (var. %) 49 41 -26 -23 59 55 32
Importaciones reales (var. %) 6.7 17 13 -95 12.0 0.8 0.4
Tasa de desempleo (%, promedio) 129 12.4 121 135 13.5 95 87
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 30 38 43 45 10.2 5.8 57
Inflacion (promedio) 35 37 37 32 83 93 49
Tasa de referendia (fin de afio) 700 650 450 200 925 1375 1275
Cuentas fiscales
Balance Fiscal primario GG (% del PIB) -1.7 -1.6 -0.8 -94 07 05 -11
Balance Fiscal GG (% del PIB) -7.8 -10 -5.8 -13.6 -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 -51457 -65,030 -28,208 -46,358 -56,336 -52,743
(Como % del PIB) -11 -27 -36 -20 -2.8 -30 -27
IED (USD miles MM) 68.9 782 69.2 378 464 879 84.8
Reservas Internacionales (USD MM) 373,956 374710 356,886 355,620 362,204 324,703 313,682
Tipo de cambio (fin de periodo) 331 388 402 519 557 529 530
Tipo de cambio (promedio) 319 3.66 3.95 515 5.40 5.16 533

2024E

2,107,996
9,696
1.6

15

13

15
0.6
21
2.8
14
89

43
47
9.00

-1.0
-71.8
833

55,71
334,834
279,114
-49,150
-23
823
350,953
5.28
5.29

3BCP> .adCredicorpCapital
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Chile

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

PIB corriente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

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

Consumo privado real (var. %)
Consumo pablico 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 (% delPIB)

Deuda publica neta (% delPIB)

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 (% delPIB)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2017

276,469
15,010
1.4
2.9
3.8
3.6
4.7
-33
22.3
-1.0
4.5
6.9

23
2.2
2.50

-2.8
-2.0
23.6
4.4

7,490
68,904
61,414
-1,616
-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
4.9
8.6
7.3

2.6
2.4
2.75

-1.6
-1.5
25.1
5.7

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

-4.6

7,943

39,861
67.7
696
640

2019

278,881
14,596
0.7
0.9
0.7
0.7
0.5
4.5
24.5
-2.5
-1.7
7.2

3.0
2.6
1.75

-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
-1.4
-4.0
-10.8
22.5
-0.9
-12.3
10.6

3.0
3.1
0.50

-1.4
-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
17
217
19.3
20.8
10.3
15.7
23.1
-1.4
31.8
9.5

7.2
4.5
4.0

-1.6
-11.4
36.0
20.1

10,470
94,774
84,304
-23,193
-1.5
15,933
51,330
84.1
850
750

2022

301,448
15,203
2.4
2.3
3.1
2.9
3.0
2.8
24.8
1.4
0.9
7.8

12.8
1.6
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
0.0
-2.8
-2.7
-3.8
2.0
-3.0
23.6
5.0
-4.5
8.9

5.0
8.4
8.75

-2.2
-2.0
38.5
20.2

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

-4.0

19,235

37,281
72.5
770
800

2024E

384,174
19,126
1.5
11
16
1.5
2.0
-0.5
23.2
3.0
1.0
8.5

3.0
3.7
5.0

-2.5
-2.0
413
205

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

Fuente: INE, BCCh, Dipres, Estimaciones Credicorp Capital
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Colombia

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

Actividad econémica

PIB corriente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

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

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

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

Importaciones

Balanza en cuenta corriente (USD MM)

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

Tipo de cambio (promedio)

2017

311,884
6,571
14

11
23
21
36
-3.2
222
2.6
1.0
94

41
43
475

-3.6
46.4
439
521
348

-4,285
39,786
44,070
-9.924
-3.2
13,701
47,637
40.0
2,984
2,951

2018

334,116
6,923
26
35
4.0
32
74
15
220
0.6
58
9.7

32
32
425

-31
493
463
549
36.8

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

2019

323,084
6,541
32
4.0
43
41
53
3.0
219
31
73
10.5

3.8
35
425

-25
503
484
55.5
396

-9,863
40,656
50,518
-14,808
-4.6
13,989
53,174
429
3,297
3,283

2020

270,145
5363
-13
-15
-4
-49
-0.8
-211
187
=227
-20.5
16.1

1.6
25
175

-18
64.7
60.6
n3
519

-8,870
32,309
41,179
-9.346
-35
7,459
59,039
571
3.416
3,693

2021

318,610
6,241
1.0
134
136
14.5
9.8
126
189
14.8
28.7
138

5.6
3.5
30

-11
63.8
60.8
703
533

-13,984
42,736
56,719
-17,981
-5.7
9.381
58,588
539
4,039
3,720

2022

344,000
6,665
75
10.0
8.0
9.5
14
19.5
21.0
14.9
239
1.2

131
10.2
120

-5.5
641
58.8
69.7
525

-11,818
59,764
7,582
-21,446
-6.2
17,048
57,290
534
4,810
4,256

2023E

332,049
6,423
1.0
09
05
05
09
2.2
213
2.5
18
19

835
10.9
9.0

-43
65.7
59.5
68.0
51.0

-9,322
54,385
63,708
-13,554
-41
15,500
57,452
540
4,700

4,800

2024E

353,964
6,847
24
26
24
2.0
39
38
215
44
4.6
115

4.0
6.2
1.0

-42
66.5
59.6
683
515

-10,426
57,104
67,350
-15,434

-4.4
14,500
57,318
527
4,700
4,800

Fuente: DANE, BanRep, Bloomberg, Estimaciones Credicorp Capital

1/ Sector Piblico Consolidado (SPC): corresponde al balance fiscal del gobierno incluyendo el SPNF (GNC'y Sector Descentralizado), el BanRep y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin).
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México

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

Actividad econémica

PIB corriente (USD Miles de MM)
PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

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

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

Inversion bruta real (var. %)

Inversion bruta (% del PIB)

Exportaciones reales (var. %)

Importaciones reales (var. %)

Tasa de desempleo (%, promedio)

Precios y monetario

Inflacion (fin de afio)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Crédito total (var. %)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal (% del PIB)

Balance Primario (% del PIB)

Deuda bruta (SHRFSP) (% del PIB)

Deuda neta (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD Miles de MM)
Exportaciones
Importaciones

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

IED (USD Miles de MM)

Reservas Internacionales (USD Miles de MM)

Deuda externa total (% del PIB)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2017

1178
9,538
21
32
2.8
32
0.7
-12
205
95
8.6
34

6.8
6.1
125
84

-11
14
415
469

-11.0
4094
4204
-20.0

-1.8
331
173.0
175
19.7
18.9

2018

1,205
9,773
22
33
26
2.6
29
0.8
202
101
104
33

48
49
8.25
53

-21
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
-03
0.0
04
-1.8
-4.7
193
22
-2.0
35

2.8
37
125
24

-1.6
11
445
46.7

54
460.6
4552

-35
-04
29.9
181.0
158
18.9
193

2020

1,090
8,653
-8.0
-9.7
-89
-10.5
0.1
-17.8
173
-95
-159
44

3.2
34
4.25
2.8

-29

0.1
516
533

34.0
417.0
383.0
26.2
21
315
196.0
19.1
199
N5

2021

1,272
10,042
47
12
5.1
15
1.0
9.0
95
185
320
4.1

14
5.7
550
40

-29
-03
508

515

-10.9
4942
5057
-4.8
-0.7
335
2020
174
205
203

2022

1,415
11,101
31
55
53
6.0
13
6.0
14.5
14.4
207
34

8.0
19
10.50
35

-34
-05
50.0
494

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

2023E 2024E

1,643
12,788
2.2
1.7
31
35
08
11
174
37
1.2
35

49
5.8
11.25
43

-3.6
-0.2
505
49.7

-20.0
5711
5977
-17.0

-11
385
2044
18.0
19.2
19.5

1,664
12,860
17
22
21
2.2
14
25
13.0
53
6.5
36

44
4.8
8.75
43

-2.2
1.0
512
504

-23.2
5919
615.1
-20.1
-13
385
209.0
175
205
205
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Peri

Rating (outlook): Baal (n) /BBB (n) /BBB (n) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad econémica
PBlcorriente (USD MM) 195,740 215,885 226,856 232,447 205,553 225,953 244,752 263,866 282,811
PBI per capita (USD) 6,214 6,789 7,045 7,152 6,300 6,840 7,329 7,809 8,293
PBlreal (var. %) 4.0 2.5 4.0 2.2 -11.0 13.6 2.7 1.8 2.7
Demanda Interna real (var. %) 1.0 1.5 41 2.2 -9.9 14.7 2.3 0.9 2.6
Consumo real total (var. %) 3.0 2.3 33 3.1 -1.3 121 2.5 2.2 2.8
Consumo privado real (var. %) 3.7 2.6 3.8 3.2 9.9 12.4 3.6 1.9 2.8
Consumo piblico real (var. %) -0.6 0.7 0.4 2.2 7.8 10.6 -3.4 3.5 2.5
Inversion bruta real (var. %) -4.1 -0.3 4.4 3.3 -16.2 35.0 0.9 3.0 1.6
Privada (var. %) -5.2 0.1 4.1 4.5 -16.5 37.4 -0.5 3.0 1.5
Pablica (var. %) 0.3 -1.8 5.5 -1.5 -15.1 24.9 71 -3.0 2.0
Inversion bruta (% del PBI) 22.6 21.4 22.4 21.8 19.7 211.7 221 21.0 209
Exportaciones reales (var. %) 9.1 1.4 2.2 1.1 -19.6 13.7 5.4 4.6 3.5
Importaciones reales (var. %) -2.3 3.9 2.4 1.0 -15.8 18.4 4.0 1.0 3.0
Tasa de desempleo 1/(%) 6.2 6.9 6.1 6.6 13.0 107 7.8 1.5 1.2
Precios y monetario
Inflacién (fin de afio) 3.2 1.4 2.2 1.9 2.0 6.4 8.5 4.8 3.0
Inflacion (promedio) 3.6 2.8 1.3 2.1 1.8 4.0 19 6.7 3.8
Inflacion core (fin de afio) 2.9 2.1 2.2 2.3 1.8 3.2 5.6 4.5 3.0
Tasa de referencia (fin de afio) 4,25 3.25 2.75 2.25 0.25 2.50 7.50 6.75 4,50
Cuentas fiscales
Balance Fiscal SPNF (% del PBI) 2.4 3.0 2.3 1.6 -8.9 2.5 -1.6 -2.0 -2.0
Deuda bruta SPNF (% del PBI) 23.7 24.7 25.6 26.6 34.6 35.9 34.0 33.8 33.6
Deuda neta SPNF (% del PBI) 6.8 9.5 11.2 12.9 22.2 2.7 21.2 20.5 20.3
Sector externo
Balanza comercial (USD miles millones) 2.0 6.7 7.2 6.9 8.2 14.9 9.6 9.0 9.0
Exportaciones 371 45.4 49.1 48.0 42.9 63.2 65.8 64.8 66.0
Importaciones 35.1 38.7 #a1.9 41.1 347 48.2 56.3 55.8 57.0
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -4,417 -1,964 -2,895 -1,680 2,398 5179 -10,644 -9,157 -71,102
(Como % del PBI) -2.3 -0.9 -1.3 -0.7 1.2 -2.3 -4.3 3.5 -2.5
IED neta (USD MM) 6,459 6,530 6,761 6,179 -871 5,908 11,104 5,000 5,000
Reservas Internacionales (USD MM) 61,686 63,621 60,121 68,316 74,707 78,495 71,883 72,000 72,000
Deuda externa total (% del PBI) 38.3 31.7 30.6 31.4 39.5 40.9 38.0 38.3 38.0
Tipo de cambio (fin de periodo) 3.36 3.24 3.37 3.31 3.62 3.99 3.81 3.80 3.75
Tipo de cambio (promedio) 3.38 3.26 3.29 3.34 350 3.89 3.84 3.80 375

1/ Promedio anual, Lima Metropolitana
Nota: Calificadoras Moodv's / S&P /Fitch
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EE.UU.

Inflacion IPC total y core (10-
may). Inflacién IPP total y core
(11-may)

CALENDARIO ECONOMICO

Miércoles 10: Inflacion IPC total y core en abr-23 (consenso: 5.0% a/a y 5.5% a/a, mar-23:
5.0%a/ay 5.6% a/a).

Jueves 11: Inflacion IPP total y core en abr-23 (consenso: 2.5% a/a y 3.3% a/a, mar-23: 2.7%
a/a 'y 3.4% a/a). Solicitudes iniciales por desempleo al 06-may (consenso: 245 mil, al 29-abr:
242 mil).

Viernes 12: Sentimiento del consumidor de la Universidad de Michigan preliminar en may-23
(consenso: 63, abr-23: 63.5). Precios de importacion y exportacion en abr-23 (consenso: +0.3%
m/my +0.2% m/m, mar-23: -0.6% m/m y -0.3% m/m).

Europa

Inflacion IPC total y armonizada
de Alemania en abr-23 (10-
may). Decision de TPM del BoE
de Reino Unido (11-may). PIB de
Reino Unido en 1723 (12-may).
Produccion industrial de Europa
en mar-23 (15-may).

Martes 09: indice de precios inmobiliarios Halifax de Reino Unido en abr-23 (mar-23: +2%
a/a).

Miércoles 10: Inflacion IPC total y armonizada de Alemania en abr-23 (consenso: 7.2% a/a,
mar-23: 7.4% a/a; consenso: 7.6% a/a, mar-23: 7.8% a/a).

Jueves 11: Decision de tasa de referencia del BoE de Reino Unido (previa: 4.25%).

Viernes 12: PIB de Reino Unido en 1T23 (consenso: +0.2% a/a, 4T22: +0.6% a/a). Balanza
comercial de Reino Unido en mar-23 (feb-23: GPB -5,000 MM). Produccion industrial de Reino
Unido en mar-23 (feb-23: -3% a/a). Cuenta corriente de Alemania en mar-23 (feb-23: EUR
+23,000 MM).

Lunes 15: indice de precios mayoristas de Alemania en abr-23 (mar-23: +2% a/a). Produccion
industrial de Europa en mar-23 (feb-23: +2% a/a).

Asia

indice coincidente de Japén en
mar-23 (10-may). Inflacion 1PC
total de India en abr-23 (12-may).
Produccion industrial de China en
abr-23 (15-may). Ventas
minoristas de China en abr-23
(15-may).

Martes 09: Tasa de desempleo de Corea del Sur en abr-23 (mar-23: 2.7%).

Miércoles 10: indice coincidente de Japon en mar-23 (feb-23: 98.6).

Viernes 12: Inflacion IPC de India en abr-23 (consenso: 5.5% a/a, mar-23: 5.7% a/a).
Produccion industrial de India en mar-23 (feb-23: +5.6% a/a). Cuenta Corriente de China en
1723 (4722: USD +103,000 MM).

Lunes 15: Produccion industrial de China en abr-23 (mar-23: +4% a/a). Ventas minoristas de
China en abr-23 (mar-23: +11% a/a). Tasa de desempleo de China en abr-23 (mar-23: 5.3%).

LATAM

Produccion industrial de Brasil en
mar-23 (10-may). Inflacion IPC
de Brasil en abr-23 (12-may).
Tasa de desempleo de Uruguay
en mar-23 (12-may). Inflacion IPC
total de Argentina en abr-23 (12-
may).

Martes 09: Produccion industrial de Argentina en mar-23 (feb-23: -1% a/a).

Miércoles 10: Produccion industrial de Brasil en mar-23 (feb-23: -2% a/a).

Jueves 11: Balanza comercial de Paraguay en abr-23 (mar-23: USD +18 MM).

Viernes 12: Inflacion IPC de Brasil en abr-23 (consenso: 4.1% a/a, mar-23: 4.7% a/a).
Confianza empresarial de Brasil en may-23 (abr-23: 48.8). Balanza comercial de Ecuador en
mar-23 (feb-23: USD +89 MM). Tasa de desempleo de Uruguay en mar-23 (feb-23: 8.6%).
Inflacion IPC total de Argentina en abr-23 (consenso: 107% a/a, mar-23: 104% a/a).

MILA

Inflacion total y core de México
en abr-23 (09-may). Decision de
TPM del BCRP de Peru (11-may).
Produccion industrial de México
en mar-23 (12-may). Decision de
TPM del BCCh (12-may). PIB de
Colombia en 1723 (15-may).

Martes 09: Inflacion IPC total y core de México en abr-23 (consenso: 6.2% a/a 'y 7.7% a/a,
mar-23: 6.9% a/ay 8.1% a/a).

Jueves 11: Decision de tasa de referencia del BCRP de Per( (previo: 7.75%). Balanza comercial
de Per( en mar-23 (feb-23: USD +866 MM). Confianza del consumidor de Colombia en abr-23
(mar-23:-28.5).

Viernes 12: Produccion industrial de México en mar-23 (feb-23: 3.5% a/a). Ventas minoristas
de Colombia en mar-23 (feb-23: +0.1% a/a). Decision de tasa de referencia del BCCh de Chile
(previa: 11.25%).

Lunes 15: PIB de Colombia en 1T23 (consenso: +1.9% a/a, 4T22: +2.9% a/a). indice de actividad
economica ISE de Colombia en mar-23 (feb-23: +2.98% a/a).
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RETORNO DE ACTIVOS

Al 08-mav a las 12:00m.

Bolsas mundiales

EE.UU. (S&P 500 4131 1.6% -09% 0.6% 3.5%
Dow lones Industrial Average 33.582 1.3% -1.4% 03% 41%
Russell 2000 (Small Caps) 1.749 -07% -1.2% -03% -0.8%
Nasdag 12.227 16.8% 01% 1.1% 52%
- 0, 0, 0,
EAFE (MSCIEAFE USD TR) 10.078 12.0% 0.4% 2.6% 157%
Londres (FTSE 250) 19.453 3.2% 01% 3.5% 0.8%
Lanan (Nikkei 225) 28,950 109% -0.6% 5.2% 10.0%

0, 0, - 0, 0,

Brasil(BOVESPA) 106.442 -3.0% 1.9% 5.6% 31%
China (Shanehai Composite) 3.395 9.9% 2.2% 2.0% 13.0%
Asia ex lapén (MSCIUSD TR) 1.494 2.9% 0.4% -09% 1.1%
India (Sensex) 61.764 1.5% 1.1% 3.2% 13.4%
Rusia (Micex Index) 2.286 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mexico (IPC) 54,982 13.5% -03% 2.8% 12.1%
MILA (S&P Mila 40) 485 5.6% 1.6% 2.2% 21%
Chile (IPSA) 5.621 6.8% 3.8% 6.6% 18.5%
Colombia (Colcap) 1.160 -9.8% -3.2% -2.8% -23.2%

(] 0, 0, 0, 0,
Tesoro 10afos (A pbs) 3.49 -38.30 -7.60 9.90 45.70
Libor 3 Meses (pbs) 534 56.96 3.44 13.90 393.83
esoro 30 ano A pb 3 -14.70 0.80 0.60 66.60

Commodities - precios spot

Oro (USS /onza trov) 2.027.22 11.1% 2.3% 1.0% 9.3%
Plata (USS /onza trov) 25.64 1.0% 2.6% 2.71% 17.6%
Platino (USS /onza) 1.080.66 06% 2.4% 6.8% 12.9%
Paladio (USS /onza) 1.569.16 -12.5% 1.5% 6.7% -25.2%
Estafio (USS /TM) 26.379.00 6.6% -01% 8.6% -29.4%
Cobre (USS /1b) 3.82 16.8% 13.9% 109% 571%
Aluminio (USS /TM) 2.316.75 -1.4% -2.2% 11% -14.8%
Zinc (USS /1b) 119 -10.8% 1.1% -4.2% -26.1%
Petroleo (WTI (USS /barril) 73.01 -9.0% -3.5% 9.5% -29.2%
Gas Natural (USS /MMBtu) 1.85 -47 4% -17.0% -151% -17.0%
Trico (USD /Bu) 647.25 -18.3% 1.2% -4.2% -40.2%
Sova (USD /Bu) 1.466.75 -3.5% 0.8% -1.7% -9.5%

Maiz (USD /Bu) 657.75 3.1% 2.9% 22% -16.2%

Dolar (DXY) 101.19 -2.3% -0.9% -09% -2.4%
Euro (USD/EUR) 1.10 3.0% 0.5% 1.1% 4.4%
Yen (IPYASD) 13470 -2.7% 2.0% -1.9% -3.4%
Libra (USD/GBP) 1.26 4.6% 1.2% 1.8% 2.5%
Franco Suizo (CFHASD) 089 3.9% 08% 1.9% 106%
Real (BRLAUSD) 5.00 5.5% -01% 1.2% 32%
Yuan (CNYAUSD) 6.91 -0.2% 01% -0.6% -2.7%
Peso Mexicano (MXNASD) 17.79 87% 08% 1.9% 12.8%
Peso Argentino (ARSASD) 227.60 -28.5% -2.2% 1.7% -94.9%
Peso Chileno (CLPASD) 796.80 6.3% 1.3% 27% 83%
Peso Colombiano (COPAJSD) 4.499.86 1.2% 42% 1.6% -10.0%
Nuevo Sol (PENASD) 370 2.7% 01% 1.7% 31%

(*) 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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