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RESUMEN EJECUTIVO
Al cierre del mercado, los principales índices bursátiles en EE.UU. cerraron ligeramente al alza (Dow Jones +0.1% d/d, S&P500
+0.3% d/d, Nasdaq Composite 0.7% d/d) en un entorno donde continúan las reuniones para fijar el techo de la deuda pública y
que EE.UU evite un incumplimiento de pagos. El presidente Joe Biden y el Congreso se reunirán este martes. El mercado espera
que acuerden aumentar el límite de endeudamiento de US$ 31.4 billones a dos semanas y media de que termine el plazo (01 de
junio). En este contexto, los rendimientos del UST a 2Y y 10Y registraron subidas de 2 y 4pb d/d a 4.01% y 3.50%, respectivamente.
El dólar global DXY cayó 0.2% d/d a 102.4 y los commodities cerraron al alza (cobre +0.7% d/d en USD/lb. 3.76, oro +0.3% d/d en
USD/oz. 2,016 y WTI +1.8% d/d en USD/bl. 71.3).
En EE.UU., Inversionistas atentos a negociación sobre el techo de la deuda. Tras la publicación del reporte de inflación,
los inversionistas mantienen la atención sobre las negociaciones para ampliar el techo de la deuda. Aunque el trasfondo de esta
discusión es eminentemente técnico, el desarrolló de la misma responde a motivaciones políticas. Por esta razón, el mercado
considera que en atención al costo que supondría tanto para Demócratas como Republicanos, eventualmente se llegará a un
acuerdo. De momento, el presidente Biden ha señalado que se mantienen optimista en alcanzar un acuerdo señalando que planea
reunirse con el líder republicano de la cámara lo antes posible.
En Europa, Comisión Europea eleva proyecciones de crecimiento económico, pero advierte de persistencia en
inflación núcleo. La Comisión Europea ha aumentado su pronóstico de crecimiento económico para la Eurozona en 2023 y
2024, basado en mejores resultados económicos, disminución de precios de la energía, mayor flexibilidad en las cadenas de
suministro y un mercado laboral sólido. Sin embargo, las presiones inflacionarias persisten. Por su parte, los miembros del BCE
tienen diferentes opiniones sobre el momento en que concluirá el aumento de las tasas de interés. En el ámbito geopolítico, el
ministro de Economía alemán advierte sobre las tensiones comerciales entre China y EE. UU. y la importancia de que Europa
establezca su propia agenda comercial.
En Asia, demanda interna en China sigue con signos de moderación y PBOC mantiene tasa de préstamos a
medio plazo. La demanda interna en China muestra señales de moderación con una disminución en las importaciones. Además,
el índice de precios de producción ha caído, indicando una menor demanda de bienes y la necesidad de reducir precios para
estimular las ventas. Los préstamos bancarios han disminuido, reflejando una menor confianza en el sector inmobiliario y
afectando la demanda de crédito en general. A pesar de ello, el Banco Popular de China ha decidido mantener la tasa de préstamos
a medio plazo para mantener la liquidez, aunque hay preocupación por una posible reducción de tasas ya que los bancos han
registrado márgenes decrecientes.
En Brasil, inflación continuó descenso en abr-23, aunque más acotado de lo esperado; Atención sobre Marco
Fiscal. El viernes el IBGE reveló que la inflación continuó presentando una tendencia de moderación en abr-23, ubicándose en
4.18% a/a desde el 4.65% en mar-23, aunque por encima del 4.10% a/a esperado por el mercado. Sin embargo, las métricas de
inflación núcleo (7.22% a/a) siguen situándose aún muy por encima de la meta de inflación del Banco Central de Brasil (BCB) del
3.25% (+/- 1.5pp). Mantenemos nuestra expectativa de inflación para dic-23 en 5.8% y para el 2024 en 4.3%, y reconocemos que la
incertidumbre sobre la perspectiva sigue siendo importante. De ahí que seguimos previendo que el BCB mantenga estable la tasa
Selic en los próximos meses en su nivel actual (13.75%) a la espera de la aprobación del Nuevo Marco Fiscal en el Congreso (ver
Reporte).

En Chile, mejora en métricas fiscales; BCCh mantiene TPM en 11.25%. El Informe de Finanzas Públicas del 1T23 muestra
que el déficit fiscal se revisó de 2.4% a 1.6% del PIB, mientras que la deuda bruta pasó de 38.7% a 38% del PIB. Estas cifras se
sustentan por una revisión al alza del pronóstico de crecimiento del PIB para 2023, mayores ingresos por litio y por impuestos al
combustible. Por su parte, el Consejo del Banco Central (BCCh) mantuvo la tasa de referencia en 11.25% y en línea con las
expectativas del mercado. El BCCh también indicó que la TPM se mantendrá en su nivel actual hasta que la economía muestre
señales consolidadas de convergencia de la inflación a la meta. Finalmente, la Cámara Alta aprobó el royalty minero y la iniciativa
avanza a la Cámara baja.
En Colombia, CARF advierte sobre el potencial impacto fiscal de las reformas de pensiones y salud de la
administración Petro. Durante la semana anterior el Comité Autónomo de Regla Fiscal (CARF) y el Grupo de Análisis del
Mercado Laboral (GAMLA) del Banrep publicaron sus conclusiones sobre el impacto potencial de la implementación de las
propuestas de las reformas pensional y laboral en sus versiones originales. En resumen, en ambos casos se advierte sobre efectos
potencialmente adversos en tanto en el frente fiscal como en el de la formalidad del mercado laboral.

En México, Banxico se reunirá este jueves en medio de descenso de la inflación ante menores presiones en
alimentos y energía. El INEGI informó que en abr-23 la inflación anual se redujo al 6.25% a/a desde el 6.85% a/a en mar-23 y la
inflación subyacente disminuyó 42pb hasta el 7.67% a/a. Con base en las menores presiones en alimentos y energía revisamos
nuestra estimación de la inflación para finales de este año pasando desde el 4.9% hasta el 4.4% (ver Reporte). Este jueves (18-may)
se conocerá la decisión de política monetaria del Banxico, en donde el consenso del mercado espera que ponga fin al ciclo de
incrementos de tasa de interés al dejarla inalterada en 11.25%. No obstante, anticipamos que el Banco Central podría implementar
un último incremento de 25pb en su tasa de interés en un intento por anclar las expectativas de inflación.

En Perú, PIB se contrajo 0.4% a/a en 1T23. El indicador mensual de actividad económica creció 0.2 a/a en mar-23, por
debajo de la mediana del consenso (+1.1%). En términos desestacionalizados, en mar-23 la actividad económica creció alrededor de
0.6% m/m (segundo registro positivo luego de cuatro meses consecutivos de caída). En marzo los sectores primarios crecieron
alrededor de 7.9% a/a (máximo registro en 18 meses). Esto se explicó por pesca (+22.1%), hidrocarburos (12.7%), manufactura
primaria (28.8%) y minería (8.7%). Por su parte, los sectores no primarios se contrajeron alrededor de 1.6% a/a debido al deterioro
de la manufactura no primaria cayó 7.1%, construcción (-12.4%) y sectores total servicios (-0.5%). El sector comercio aumentó
3.0% (máximo en 4 meses). Finalmente, el empleo en Lima Metropolitana registró un incremento de 2.7% a/a en el trimestre
feb/abr-23 (ene/mar-23: 4.1%). En abr-23 hubo un incremento de 183,000 empleos frente a abr-22.
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EE.UU: Inversionistas atentos a negociación sobre el techo de la deuda

Tras la publicación del reporte de inflación, los inversionistas mantienen la atención sobre las
negociaciones para ampliar el techo de la deuda. Aunque el trasfondo de esta discusión es
eminentemente técnico, el desarrolló de la misma responde a motivaciones políticas. Por esta
razón, el mercado considera que en atención al costo que supondría tanto para Demócratas como
Republicanos, eventualmente se llegará a un acuerdo. De momento, el presidente Biden ha
señalado que se mantienen optimista en alcanzar un acuerdo señalando que planea reunirse con el
líder republicano de la cámara lo antes posible.

En abr-23 la inflación en EE.UU. presentó una variación de 0.4% m/m (a.e), en línea con lo esperado
por el mercado (0.4% m/m, Refinitiv). La variación anual se ubicó en 4.9% a/a, marginalmente por
debajo del registro del mes anterior (5.0% a/a). La inflación núcleo presentó una variación de 0.4%
m/m (a.e), en línea con lo esperado por el mercado (0.4% m/m, Refinitiv). La variación anual se
ubicó en 5.5% a/a, marginalmente por debajo del registro del mes anterior (5.6% a/a). El grupo de
vivienda con una variación de 0.4% m/m (0.6% m/m en mar-23) explicó cerca del 59% de la
variación mensual del IPC. Por su parte, el grupo de energía presentó un variación de 0.6% m/m (-
3.5% m/m en mar-23). En líneas generales este resultado sigue reflejando la inercia observada en la
inflación del grupo de vivienda, en medio de los efectos de base estadística por los eventos
geopolíticos observados hace un año. En atención a la metodología con la que se mide la inflación
de vivienda se espera que en los próximos meses se observe un descenso más claro en su aporte a
la inflación total.

De otro lado, aunque varios miembros del Comité de Política Monetaria de la Reserva Federal ha
reiterado que su evaluación de la economía sugiere que eventualmente se requeriría un nuevo
ajuste al alza en la tasa de política, varios indicadores económicos sugieren que la desaceleración
observada en los últimos meses se estaría profundizando. En primer lugar, los inversionistas han
destacado los reportes privados de instituciones bancarias que apuntan a una contracción del
consumo privado asociada a una reducción considerable en la demanda de crédito. Lo anterior
encuentra respaldo en la información más reciente sobre la confianza de los consumidores. De
acuerdo con la encuesta de la Universidad de Michigan en may-23 este indicador cayó 6pp, en
medio de una importante deterioro en la percepción de las condiciones económicas actuales (-5.4%
m/m) y de las expectativas a un año (-11.7% m/m, -3.3% a/a).

Tasas: Ajuste marginal en la curva soberana

La referencia de 2 años cerró en 4.01% (+1pb), la de 10 años en 3.51% (+1pb) y la de 30 años en
3.84% (+2pb).

Moneda: Avance semanal en el valor relativo del USD

El valor relativo del USD, medido por el índice DXY reportó una variación semanal de 1. 4%.

Diego Camacho Álvarez
dcamachoa@credicorpcapital.com

En diferentes apariciones
públicas 4 miembros de la
FED señalaron que a su
juicio las tasas de interés se
mantendrán altas e incluso
podrían subir más, dado el
nivel actual de la inflación
en un contexto en donde la
“economía sólo ha dado
signos tentativos de
debilidad”.

EE:UU: Inflación (var % a/a) EE:UU: Tasa implícita en los futuros FFR

Fuentes: Refinitiv, Credicorp Capital
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Europa: Comisión Europea eleva proyecciones de crecimiento
económico, pero advierte de persistencia en inflación núcleo

La Comisión Europea decidió aumentar su proyección de crecimiento económico para la
Eurozona en 2023 a 1.1% (0.9% previo) y en 2024 a 1.6% (1.5% previo). La decisión se basa
en los mejores resultados de los esperados en el 4T22 y 1T23, así como en la disminución de
los precios de la energía, una mayor flexibilidad en las cadenas de suministro y un mercado
laboral más sólido de lo esperado. La Comisión también revisó al alza su expectativa de
inflación para este año hasta 5.8% (5.6% previo) y para 2024 la redujo hasta 2.5% (2.8%
previo), debido a la persistencia de la inflación subyacente, lo que indica que las presiones
sobre los precios continúan siendo altas. La Comisión ha enfatizado que los principales
indicadores de encuestas son consistentes con una expansión sostenida en el 2T23. Sin
embargo, el repunte de los servicios sobre el sector manufacturero, así como la continua
recuperación de la confianza de los consumidores, son factores que añaden presiones sobre
la inflación subyacente dificultando la tarea del Banco Central Europeo (BCE) de llevar la
inflación a su objetivo del 2%.

En este contexto, los comentarios de los miembros del BCE ponen de manifiesto cierta
discrepancia en cuanto al momento en que concluirá el alza de las tasas de interés. Destacan
las declaraciones del presidente de Bundesbank, Joachim Nagel, quien afirma que "nos
estamos acercando al área de la política monetaria que se considera restrictiva",
reconociendo el efecto que está teniendo las subidas de tasas en la economía real. Aunque
Nagel generalmente tiene una postura más bien hawkish, sus comentarios coinciden con la
expectativa de que el ciclo actual de endurecimiento concluirá hacia el 3T23, para dar paso a
un periodo de estabilidad. En contraste, la presidenta del BCE, Christine Lagarde, ha
advertido sobre las presiones salariales como un riesgo alcista para la inflación, lo que
reafirma la posición de miembros con una postura más hawkish, como el presidente del
Banco de Letonia, Martins Kazaks, ha declarado que "aún hay un largo camino por recorrer y
serán necesarias más alzas de tasas para controlar la inflación".

En el ámbito geopolítico, el ministro de Economía alemán, Robert Habeck, advirtió que
Europa corre el riesgo de quedar atrapada entre las tensiones comerciales entre China y EE.
UU., por lo que la región necesita establecer su propia agenda comercial. El ministro sugirió
reforzar organizaciones multilaterales como la Organización Mundial del Comercio ya que –
desde su punto de vista– la polarización reciente “está condicionando los flujos comerciales
internacionales”. De hecho, señaló que China, a través de condiciones más atractivas, busca
atraer inversiones europeas y alemanas para evitar una alianza total con Occidente. Es
importante destacar el interés de Europa por reducir el riesgo a China tras lo sucedido con
Rusia, por lo que el pronunciamiento del ministro va más en línea con este hecho y con el
interés de diversificar las cadenas de suministro a otros países como México.

Tasas: Producción industrial de la Eurozona se redujo más de lo esperado

El rendimiento del bund alemán a 10 años se redujo en 0.9pb s/s hasta 2.31%. Por su parte,
el rendimiento del gilt a 10 años avanzó en 3.5pb s/s hasta el 3.82%.

Monedas: Banco de Inglaterra subió tasa de referencia en línea con lo
esperado

El EUR y GBP recortaron su avance en 1.24% s/s y 0.76% s/s, depreciándose hasta el
EURUSD 1.087 y GBPUSD 1.252.

Valentina Hurtado
vhurtadoc@credicorpcapital.com

Mañana 16-may se conocerá el
índice ZEW de confianza
inversionista de la Eurozona de
may-23.

Europa: Estimaciones PIB real Comisión Europea (%) Europa: Expectativas implícitas de tasa de depósito (%)

Fuentes: Comisión Europea, Refinitiv, Credicorp Capital.
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Asia: Demanda interna de China sigue con signos de moderación y
PBOC mantiene tasa de préstamos a medio plazo

Durante la semana se han revelado datos que indican que la demanda interna en China sigue
mostrando signos de moderación, por ejemplo, en abr-23, las importaciones chinas
decrecieron hasta un 7.9% a/a por debajo de lo esperado por el mercado de -5.0% y de la
cifra anterior de -1.4% a/a, reforzando los signos de una lenta recuperación en la demanda
interna, a pesar del levantamiento de las restricciones. Por su parte, las exportaciones
crecieron un 8.5% a/a por encima de lo esperado por el mercado de 8.0%, pero por debajo
de la cifra anterior de 14.8% a/a. El resultado obedece a un proceso de desaceleración en la
actividad económica de los principales socios comerciales del país. En general, estos datos
indican que aún persisten desafíos para lograr un crecimiento sostenible de la economía
china a largo plazo.
Por su parte, el índice de los precios de producción (IPP) acentuó su caída hasta un -3.6%
a/a, lo que se ubicó por debajo de lo esperado por el mercado de -3.2% a/a y de la cifra
anterior de -2.5%. Este resultado (que mide los precios en puerta de fábrica) apunta a que la
demanda de bienes está disminuyendo, pues sugiere que los productores pueden verse
obligados a reducir los precios de sus productos para estimular las ventas. De hecho, de
acuerdo con los resultados recientes de los PMI, la baja demanda ha llevado a una reducción
del personal, lo que apunta a una reducción en los ingresos de dicho grupo.
Según el Banco Popular de China (PBOC), los bancos chinos concedieron CNY 718,800 MM
en nuevos préstamos en abr-23, por debajo de lo esperado por el mercado de CNY 1.4 BB y
de los CNY 3.8 BB observados en mar-23. Por su parte, la financiación social total también se
posicionó por debajo de lo esperado por el mercado (CNY 2.0 BB), al disminuir hasta CNY 1.2
BB desde los CNY 5.3 BB observados en mar-23, lo que refleja una moderación en el impulso
de la recuperación económica desde el 1T23. Por ahora, el PBOC se enfrenta con una
contracción en los préstamos a los hogares (en su mayoría hipotecarios) en CNY 241,100 MM
en abr-23, frente a los CNY 1.24 BB de mar-23, mientras que los préstamos a las empresas
cayeron a CNY 683,900 MM, desde los CNY 2.7 BB de mar-23. Esto refleja una baja
confianza en el sector inmobiliario y tiene importantes repercusiones sobre la demanda de
crédito en general.
Como resultado de lo anterior, el PBOC ha reafirmado su decisión de mantener la tasa de
préstamos a medio plazo a un año (MLF, por sus siglas en inglés) en un 2.75%. Según el
Emisor, esta medida tiene como objetivo principal mantener una liquidez adecuada en el
sistema bancario. En este contexto, es importante destacar que ha surgido cierta
preocupación entre los bancos debido a una posible reducción de tasas, especialmente
después de que los principales bancos del país registraran márgenes decrecientes en el 1T23.
Esto se debe a que la diferencia entre las tasas de interés que los bancos cobran por los
préstamos y las tasas que pagan por los depósitos se ha vuelto cada vez más estrecha. Hasta
ahora, el PBOC parece estar más inclinado a ajustar el coeficiente de reservas obligatorias
(RRR) de los bancos y utilizar otras herramientas que afecten especialmente la oferta de
dinero, en vez de los costos de financiación, en medio de una moderada demanda interna.
Tasas: Mercados atentos a nuevas acciones del PBOC
El rendimiento del bono chino y japonés a 10 años se redujo en 2.3pb s/s y 0.1pb s/s
valorizándose hasta el 2.7% y 0.41%, respectivamente.

Monedas: Yuan registra mínimos de más de dos meses frente al dólar

El CNY y JPY redujeron su ritmo en 0.58% s/s y 0.70% s/s, respectivamente, alcanzando los
USDCNY 6.95 y USDJPY 136.03.

Valentina Hurtado
vhurtadoc@credicorpcapital.com

Hoy se conocerán las cifras de
producción industrial, ventas
minoristas y desempleo de China
de abr-23.

El martes (16-may) se publicará
la variación anual de los precios
de vivienda de abr-23.

Asia: Exportaciones vs. Importaciones China (var a/a) Asia: IPP vs. Impulso al crédito (var a/a, %)

Fuentes: Refinitiv,  Bloomberg, Credicorp Capital.
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Brasil: Inflación continuó descenso en abr-23, aunque más acotado de lo
esperado; Atención sobre Marco Fiscal

El viernes el IBGE reveló que los precios al consumidor presentaron un incremento de 0.61% m/m en
abr-23, por encima de las expectativas (consenso: 0.55% m/m, Credicorp: 0.37% m/m) como resultado
del alza en los precios de los alimentos para los hogares, aportando 0.11pp a la variación junto a los
regulados, los cuales aportaron un 0.22pp. La inflación continuó presentando una tendencia de
moderación, ubicándose en 4.18% a/a desde el 4.65% en mar-23. Las métricas de inflación núcleo
también continuaron relajándose hasta ubicarse en promedio 7.22% a/a frente al 7.69% previo; sin
embargo, siguen situándose aún muy por encima de la meta de inflación del Banco Central de Brasil
(BCB) del 3.25% (+/- 1.5pp).

Ante esto, mantenemos nuestra expectativa de inflación para dic-23 en 5.8% asumiendo que en los
próximos meses el comportamiento mes a mes continuará convergiendo hacia sus estándares
históricos en ausencia de choques adicionales. Si bien para el 2024 también mantenemos nuestra
estimación del 4.3%, reconocemos que la incertidumbre sobre la perspectiva sigue siendo importante.
Aunque la discusión sobre potenciales modificaciones a las metas del Banco Central (BCB) o el enfoque
de la política monetaria son incipientes, han sido suficientes para que el Emisor se mantenga alerta por
la reticencia de los mercados a ajustar a la baja sus expectativas. El riesgo de que los factores de
demanda, los ajustes salariales y los mecanismos de indexación dificulten un descenso de la inflación
núcleo y de servicios siguen presentes. De ahí que seguimos previendo que el BCB mantenga estable la
tasa Selic en los próximos meses en su nivel actual (13.75%) a la espera de la aprobación del Nuevo
Marco Fiscal en el Congreso (ver Reporte).

Esta semana el mercado estará atento a los desarrollos relacionados con la discusión del Nuevo Marco
Fiscal en el Congreso. Además, el IBGE dará a conocer el comportamiento en mar-23 del sector
servicios el martes (consenso: 4.6% a/a, 5.4% previo) y de las ventas minoristas el miércoles (consenso:
-0.2% a/a, 1.0% previo), con lo cual el viernes el BCB revelará el indicador mensual de actividad
económica (IBC-br), el cual esperamos que muestra una desaceleración al 2.1% a/a desde el 2.8%
previo. Con lo anterior, se completaría la lectura preliminar de la economía brasileña en el 1T23, la cual
habría mostrado un crecimiento del 2.6% a/a (consenso: 2.1%).

Tasas: Bonos soberanos de parte media y larga de la curva se valorizaron

Durante la semana anterior el rendimiento del nodo a 2 años aumentó 1pb s/s hasta el 11.67%, mientras
que el del bono a 10 años retrocedió 32pb s/s hasta el 11.76%.

Monedas: Real cerró en su mejor nivel desde hace un mes

En la región, el BRL se apreció la semana pasada 0.65%, hasta llegar a los 4.920 dólares por unidad. En
lo corrido del año, el real se valoriza un 6.93% YTD.

Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

La Encuesta Focus del
Banco Central de Brasil
(BCB) mostró que las
expectativas de inflación
del mercado se
mantuvieron
prácticamente estables
situándose en 6.03%
(+0.01pp) para dic-23 y
4.15% (-0.01pp) para dic-
24.

El mercado apuesta por
que el BCB mantenga
estable su tasa de interés
en las próximas reuniones,
y que solo en sep-23
considere un recorte de
25pb o 50pb, desde el
13.75% actual.

El relator del nuevo marco
fiscal ha estado abordando
los puntos más críticos,
como los disparadores y
las consecuencias del
incumplimiento de las
metas fiscales, así como
los plazos en los cuales el
Gobierno debe presentar
los datos de ingresos.

La expectativa es que el
informe del relator sea
entregado al inicio de la
semana para discusión en
Cámara de Diputados.

Fuentes: IBGE, BCB, Credicorp Capital
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Brasil: Estacionalidad IPC Total
(var % m/m)

Brasil: Inflación total y métricas núcleo 
(var % a/a)
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Chile: Mejora en métricas fiscales; BCCh mantiene TPM en 11.25%.

Mejora sustancial en las métricas fiscales para este año (informe completo). El Informe de
Finanzas Públicas del 1T23 muestra que el déficit fiscal se revisó de 2.4% a 1.6% del PIB, mientras
que la deuda bruta pasó de 38.7% a 38% del PIB. Estas cifras se sustentan por una revisión al alza
del pronóstico de crecimiento del PIB para 2023 debido a una mayor actividad no minera y
demanda interna. Los mayores ingresos por litio y los impuestos al combustible también
contribuirían a un resultado fiscal mejor de lo esperado. A partir de este año, el Gobierno
incorporó un ajuste prudencial a los ingresos relacionados con el litio a través de una regla simple
que evita que la capacidad de gasto aumente por encima de un umbral específico. En nuestra
opinión, la institucionalización de esta norma será clave para su implementación a través de
diferentes administraciones. Finalmente, vemos algunos riesgos por delante: i) presión
sociopolítica para un mayor gasto; ii) una estimación de crecimiento promedio del PIB
relativamente optimista para 2024-27 en 2.5% que podría sobrestimar los ingresos fiscales; y iii) el
rechazo a la reforma tributaria pone en duda cómo se financiará el gasto permanente vinculado a
las demandas sociales.

El Consejo del Banco Central (BCCh) mantuvo la tasa de referencia en 11.25% en decisión unánime
y en línea con las expectativas del mercado. El forward guidance fue similar al proporcionado en el
último Informe de Política Monetaria (IPoM), indicando que el escenario macro actual está
alineado con su escenario base. El BCCh también indicó que la TPM se mantendrá en su nivel
actual hasta que la economía muestre señales consolidadas de convergencia de la inflación a la
meta.

A nuestro juicio, el comunicado no muestra cambios con respecto al tono brindado en la última
reunión y la autoridad ha decidido no introducir un tono dovish aún. A pesar de las recientes
turbulencias financieras y el potencial impacto negativo sobre el crecimiento global, el BCCh (al
igual que otros bancos centrales) parece estar ponderando más en la ecuación la persistencia
mostrada por el IPC subyacente. Nuestro escenario base considera el primer recorte de tasa en la
reunión de julio con una dosis de 50pb y un nivel en torno a 8.75% a dic-23. Sin embargo, dado el
tono de la autoridad, este escenario podría materializarse solo en el caso de que: i) el IPC
subyacente se ubique por debajo del escenario base del BCCh para ese momento, y ii) los
indicadores relacionados con el consumo continúen ajustándose a la baja. De lo contrario, es
probable que el BCCh continúe preparándose para el ciclo de flexibilización, que podría comenzar
en la reunión de septiembre.

Tasas aumentan respecto a semana anterior

El jueves la tasa soberana a 10y se ubicó en 5.48% (5pb s/s, +15pb YTD).

Monedas: Peso se aprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerró en USDCLP 787 (-1% s/s, -8,0% YTD).

Samuel Carrasco
scarrasco@credicorpcapital.com

Cámara alta aprueba 
royalty minero. La 
propuesta avanza a la 
Cámara baja.

La iniciativa establece 
una carga fiscal potencial 
máxima del 46.5% sobre 
los ingresos 
operacionales para la 
producción minera 
superior a 80k toneladas 
de cobre y del 45.5% para 
empresas que produzcan 
entre 50k y 80k 
toneladas.  Además, se 
incorporó una tasa del 1% 
ad valorem para 
operaciones superiores a 
50k toneladas. 

Se espera que el proyecto 
de ley recaude USD 1,400 
MM (0.45% del PIB) en 
régimen. 

Fuentes: Dipres, IFP 1T23, Credicorp Capital

7

Chile: Balances del Gobierno central
(% del PIB)

Chile: Deuda bruta estimada
(% del PIB)
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Colombia: CARF advierte sobre el potencial impacto fiscal de las
reformas de pensiones y salud de la administración Petro.

Durante la semana anterior el Comité Autónomo de Regla Fiscal (CARF) y el Grupo de Análisis del
Mercado Laboral (GAMLA) del Banrep publicaron sus conclusiones sobre el impacto potencial de
la implementación de las propuestas de las reformas pensional y laboral en sus versiones
originales. En resumen, en ambos casos se advierte sobre efectos potencialmente adversos en
tanto en el frente fiscal como en el de la formalidad del mercado laboral.

El CARF evaluó el potencial impacto fiscal de las reformas de pensiones y salud de la
administración Petro. El análisis destaca que bajo los supuestos de la propuesta, el valor presente
neto (VPN) de los flujos netos del gobierno a Colpensiones se incrementará al equivalente a
160.5% del PIB desde un estimado de 132.5% del PIB bajo el actual esquema. Por lo anterior, el
CARF recomienda que i) se reduzca el umbral del pilar contributivo a 1 salario mínimo, ii) que el
100% de los aportes que en virtud del pase de reforma a Colpensiones sean efectivamente
ahorrados, iii) no se debe permitir que los recursos del fondo de ahorro se utilicen para financiar el
pilar semi-contributivo más allá de lo cotizado por los beneficiarios y iv) se debe garantizar que el
fondo de ahorro será administrado por profesionales con incentivos adecuados para maximizar el
retorno de la inversión.

De otro lado, el informe del mercado laboral de abr-23 elaborado el GAMLA, señaló que en su
versión actual la reforma laboral elevaría de forma permanente en el costo laboral promedio
como resultado de aumentos en los costos salariales (entre 3.2% y 10.7%) e indemnizaciones.
Además, debido al aumento de los costos salariales, se estima que en el escenario medio, la
reforma podría reducir el empleo formal en alrededor de 454.000 puestos de trabajo,
equivalente a una disminución de 2.1% en la tasa de formalidad, en un lapso de entre tres y cuatro
años.

Por último, destacamos que el Índice de Confianza del Consumidor (ICC) registró en abr-23 una
contracción de 0.3pp, alcanzando un balance de -28.8%. En su interior, el Índice de Condición
Económica (ECI) registró una mejora mensual marginal a -44.7, desde -47.1 en el mes anterior. Por
su parte, el Índice de Expectativas del Consumidor (CEI) presentó un deterioro, registrando un
balance de -18.3%, por debajo del -16.1% del mes anterior), impulsado por una caída en la
percepción de que dentro de un año la condición económica del país estaría peor (-20,0% vs -
16,1% en mar-23).

Tasas: Desplazamiento a la baja en la curva soberana local

La referencia de 2 años cerró en 10.51% (-32pb), la de 10 años en 10.90% (-42pb).

Moneda: depreciación semanal del COP

Durante la semana anterior la cotización del dólar reportó una depreciación de 0.8% s/s.

Diego Camacho Álvarez
dcamachoa@credicorpcapital.com

Para el CARF la propuesta
de reforma pensional,
elevaría el valor presente
neto (VPN) de los flujos
netos del gobierno a
Colpensiones a 160.5% del
PIB desde un estimado de
132.5% del PIB bajo el
actual esquema.

Colombia: FX comparativo regional (jun-22=100) Colombia: CDS 5Y comparativo regional

Fuentes: DANE, Refinitiv Credicorp Capital
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México: Banxico se reunirá este jueves en medio de descenso de la
inflación ante menores presiones en alimentos y energía

Durante la semana pasada, el INEGI informó que en abr-23 los precios al consumidor
experimentaron una caída 0.02% m/m, en línea con lo esperado (Credicorp: -0.02%, consenso
Reuters: -0.04%). El descenso contrastó con el aumento de 0.54% m/m registrado en abr-22 y se
explicó principalmente por la caída de la inflación no subyacente (-1.25% m/m), la cual se vio
influenciada por la caída de los precios de la energía (-3.49% m/m), con descensos notables en los
precios del gas LP (-5.6% m/m) y de la electricidad (-12.5% m/m). De esta forma, la inflación anual
se redujo desde el 6.85% a/a en mar-23 al 6.25% a/a en abr-23, marcando su nivel más bajo
desde oct-21 (6.24%), en donde la mitad de la caída se atribuyó a la menor inflación de alimentos
(9.82% a/a vs. 10.92% previamente). La inflación subyacente disminuyó 42pb hasta el 7.67% a/a.

Cabe destacar que la inflación de los alimentos núcleo (12.14% a/a), aunque se mantiene en
niveles elevados, ha consolidado una tendencia a la baja en línea con lo adelantado por el Índice
Internacional de Precios de la FAO y el comportamiento de la inflación de los alimentos en EE. UU.
(7.7% a/a). Por otra parte, es evidente la presión a la baja de la inflación de energía, impulsada no
solo por la elevada base de comparación generada el año pasado, sino también por la intervención
de las autoridades. Con base en los factores mencionados, revisamos nuestra estimación de la
inflación para finales de este año pasando desde el 4.9% hasta el 4.4% (ver Reporte).

Este jueves (18-may) se conocerá la decisión de política monetaria del Banxico, en donde el
consenso del mercado espera que ponga fin al ciclo de incrementos de tasa de interés y la deje
inalterada en 11.25%; no obstante, anticipamos que el Banco Central podría implementar un
último incremento de 25pb en su tasa de interés en un intento por anclar las expectativas de
inflación. Cabe destacar que en el último mes las expectativas de inflación para 2024 volvieron a
subir hasta llegar al 4.10%, contrastando con la senda del Banxico de convergencia hacia el
objetivo del 3.0% en el 4T24.

Tasas: En medio de incertidumbre sobre el techo de la deuda en EE. UU., bonos
locales se desvalorizaron

Durante la semana anterior el rendimiento del nodo a 3 años aumentó 42pb s/s hasta el 10.73% y
el del bono a 10 años avanzó 33pb s/s hasta el 9.07%.

Monedas: Pese a volatilidad, MXN continúa con fortalecimiento hasta mínimo
en 7 años

El MXN se apreció 0.92% s/s cerrando la semana pasada en 17.581. Presentó una apreciación del
9.72% YTD.

México: Descomposición inflación anual (pp)
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México: Inflación de alimentos (var % a/a)

Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

La mediana de los 32
analistas encuestados por
el Banxico apunta a un
incremento de 25pb en la
reunión de este jueves. Sin
embargo, las opiniones
están ampliamente
divididas entre aquellos
que consideran que la tasa
aumentará y los que
consideran que se
mantendrá en el mismo
nivel.

Los mercados de renta fija
consideran una tasa de
política implícita de
11.25% para dentro de 3
meses y de 11.0% para
dentro de 6 meses, desde
el 11.25% actual.

-4

-2

0

2

4

6

8

10

ab
r-

20

ju
l-

20

oc
t-

20

en
e-

21

ab
r-

21

ju
l-

21

oc
t-

21

en
e-

22

ab
r-

22

ju
l-

22

oc
t-

22

en
e-

23

ab
r-

23

Energía Alimentos

Otros Servicios

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

fe
b-

0
8

fe
b-

10

fe
b-

12

fe
b-

14

fe
b-

16

fe
b-

18

fe
b-

20

fe
b-

22

fe
b-

24

Alimentos subyacentes México
Alimentos EE.UU.
FAO (mm3, t-9, eje der.)

-4

-2

0

2

4

6

8

10

ab
r-

20

ju
l-

20

oc
t-

20

en
e-

21

ab
r-

21

ju
l-

21

oc
t-

21

en
e-

22

ab
r-

22

ju
l-

22

oc
t-

22

en
e-

23

ab
r-

23

Energía Alimentos

Otros Servicios

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

fe
b-

0
8

fe
b-

10

fe
b-

12

fe
b-

14

fe
b-

16

fe
b-

18

fe
b-

20

fe
b-

22

fe
b-

24

Alimentos subyacentes México
Alimentos EE.UU.
FAO (mm3, t-9, eje der.)

https://nam10.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fc8117.tv3.masterbase.com%2FMB%2F43BE8FF8FC213E8A17181E56BC2D88303F62C38EDE64443326112310D035EDC6CA76E54976728C936DEC54D9385F8C5F6EE15DE3555B78748D525B511CFFA008447D7F071C04632CC153CB64A62F7553F6361022FA18B8D8814FCFC45302A6C6C7D4549BE7FF058C19D3C06DAD1774811864DAFDEFC482B1FC87C03000B64E60E53A5B7DC39AAB01FC02782469F017B0C11A6D7C791A52581AA32F1203912A7CC71D079CBE8C7B77E53A7126C1172B14704F69474D8F59D1&data=05%7C01%7Cdheredia%40credicorpcapital.com%7Ce7b7a47aca96465e40c508db50dd3d53%7C5d93ebccf76943808b7e289fc972da1b%7C0%7C0%7C638192683386194429%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=LDEmVy54Nizl5hFosXCWTkaQWv8NMA6Wbc3sivLIlgE%3D&reserved=0


José Luis Nolazco
jnolazco@bcp.com.pe

Según el BCRP, la balanza
comercial acumulada en los
últimos doce meses registró en
mar-23 un supermilávit de
USD 10,096 MM. Asimismo, el
déficit fiscal acumulado en los
últimos 12 meses a abr-23 fue
de 2.4% PIB (máximo en 15
meses), mayor en 0.4 pp al de
mar-23 y en 0.7 pp. al de
dic-22.

La Comisión Multisectorial
del Estudio Nacional del
Fenómeno de El Niño
(ENFEN) prevé para el
verano 2024 un evento El
Niño costero con una
magnitud principalmente
débil (34%), en menor
medida moderado (23%) y
menos probable fuerte–
extraordinario (9%).
Próximo comunicado: 31-
may.

Al 10-may, el nivel de
Reservas Internacionales
Netas totalizó USD 75,932
MM (30% del PIB), mayor
en US$ 4,049 MM al del
cierre de 2022 y explicado
por los mayores depósitos
del Sistema Financiero
(+USD 3,062 MM YTD).

Ministro de Producción
señaló que recién en la
primera semana de jun-23
se sabrá el inicio de la
primera temporada de
pesca de anchoveta.

Fuentes: BCRP, INEI.

Perú: PIB total, Primario y No Primario
(Var. % a/a)

Perú: Tasa BCRP real
(%, descontando expectativas de inflación 12m)

Perú: PIB se contrajo 0.4% a/a en 1T23

El indicador mensual de actividad económica creció 0.2 a/a en mar-23, por debajo
de la mediana del consenso (+1.1%). En términos desestacionalizados, en mar-23 la
actividad económica creció alrededor de 0.6% m/m (segundo registro positivo luego de cuatro
meses consecutivos de caída). En mar.23:

▪ Los sectores primarios crecieron alrededor de 7.9% a/a (máximo registro en 18
meses). Esto se explicó por: (i) pesca (+22.1%), (ii) hidrocarburos (12.7%), (iii) manufactura
primaria (28.8%) y (iv) minería (8.7%). La producción de cobre aumentó casi 20% impulsado
principalmente por Quellaveco, seguido por las alzas en la producción de hierro (14%) y oro
(1%).

▪ Los sectores no primarios se contrajeron alrededor de 1.6% a/a. La manufactura no
primaria cayó 7.1% (acumula 6 meses consecutivos de caída) principalmente por un deterioro
generalizado en las industrias de bienes de consumo (-6.0%), bienes intermedios (-7.6%) y
bienes de capital (-33.8%). El sector construcción registró una caída de 12.4% (peor registro
desde jul-20) explicado por la disminución de obras privadas y de autoconstrucción (-15.3%) y
el menor avance físico de obras públicas (-3%). Finalmente, los sectores total servicios se
contrajeron 0.5% (feb-23: -0.4%) mientras que comercio aumentó 3.0% (máximo en 4
meses).

▪ El empleo en Lima Metropolitana registró un incremento de 2.7% a/a en el
trimestre feb/abr-23 (ene/mar-23: 4.1%). En abr-23 hubo un incremento de 183,000
empleos frente a abr-22. El ingreso en Lima Metropolitana en términos nominales creció 14.7%
a/a en el trimestre feb/abr-23 (+7.9% vs feb/abr-19).

▪ Finalmente, el jueves 11-may el directorio del Banco Central de Reserva del Perú
(BCRP) decidió nuevamente mantener su tasa de referencia en 7.75%, en línea
con lo esperado. Volvió a remarcar que esta decisión no implica el fin del ciclo de alzas en la
tasa de interés. Asimismo, mencionó que en el caso peruano hay efectos transitorios en la
inflación por restricciones de oferta de algunos alimentos y por las lluvias de mar-23. El BCRP
proyecta que se mantenga una tendencia decreciente de la inflación interanual en los
próximos meses con el retorno al rango meta en el 4T23, debido a la moderación del efecto de
los precios internacionales de alimentos y energía, la reversión de choques de oferta en el
sector agropecuario y una reducción de las expectativas de inflación en el resto del año.

Tasas: Perú Soberano 2040 retrocede 13pb. s/s a
Hoy lunes a las 12:00 pm, el rendimiento del soberano 2040 registró 7.29% (-13pb. s/s, -81pb.
YTD). Por su parte, el global 2031 se ubica en 4.92% (-5.8pb. s/s, -49pb. YTD).

Moneda: PEN cerca de los 3.65 pero mínimo YTD vs. la región
Hoy lunes, el tipo de cambio cerró en 3.67 (-3.7% YTD). YTD: MXN +9.7%, COP +6.7%, CLP +8.1%,
BRL +6.9%, DXY -2.3%.
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Commodities: Cobre cae a mínimos del año

Metales industriales: Cobre sufrió mayor caída semanal desde nov-22

El viernes el precio del cobre cerró en 3.74 USD/lb. (1.3% d/d) después de alcanzar su mínimo en
más de 5 meses el jueves (3.69 USD/lb.). Así, cerró la semana con una reducción de 3.7% s/s, la
mayor caída desde nov-22 y mantiene la tendencia decreciente de los últimos meses. Esto
responde a que la débil recuperación de la demanda china luego del levantamiento de la política
de “Covid Cero”. Por un lado, las importaciones de China se redujeron significativamente en 7.9%
a/a en abr-23 (mar-23: -1.4% a/a, consenso: -1.1% a/a), mientras que sus importaciones de cobre
cayeron en 12.5% a/a en abr-23. Por otro lado, los precios al productor de China se cayeron un
3.6% a/a en abr-23 (mar-23: -2.5% a/a, consenso: -3.2% a/a), lo que refleja que el sector
manufacturero, principal consumidor de cobre, no logra recuperarse respecto a la menor actividad
de 2022.

Energía: Precio del petróleo cayó por cuarta semana consecutiva

El precio del petróleo WTI cerró el viernes en USD/bl. 70.0 con un descenso de 1.8% s/s,
marcando la cuarta semana consecutiva de caídas. Esto se explicaría por la persistente inquietud
en torno al crecimiento de la demanda que ha originado que los mercados físicos de crudo
empiecen a mostrar signos de debilidad. La expectativa inicial era que el WTI lograría romper su
tendencia negativa, apoyado por las señales de que las exportaciones de petróleo iraquí
probablemente no se reanudarían el sábado y que EE.UU. compraría crudo para reabastecer sus
reservas estratégicas después del próximo mes. Sin embargo, la fortaleza del dólar del viernes,
que cerró con una apreciación de 0.6% d/d, encareció el petróleo para los tenedores de otras
divisas, y borró las posibles ganancias. A lo largo de la semana, el petróleo se vio presionado por el
mercado físico, que ha mostrado signos de debilidad debido a que las dos mayores economías del
mundo dieron nuevas muestras de enfriamiento e incertidumbre sobre la demanda de energía: el
aumento de solicitudes de seguro por desempleo en EE.UU aumentaron en 9% (mayor aumento
desde oct-21) y el debilitamiento del sector manufacturero de China.

Metales preciosos: Precio del oro se mantuvo por encima de USD/oz 2,010

El precio del oro cerró la semana en USD/oz. 2,011 ampliando su caída desde el máximo histórico
de USD/oz. 2.050 dólares alcanzado el 4-may, ya que el fortalecimiento del dólar estadounidense
encareció el oro para los compradores extranjeros, lo que afectó a los volúmenes de compra. Sin
embargo, el mercado estima que los crecientes temores sobre la crisis del techo de la deuda
estadounidense y los posibles recortes de tasas de interés para este año por parte de la FED
beneficiarán al oro.

Commodities: Precio del petróleo WTI (USD/bl.)Commodities: Precio del cobre (USD/lb.)

Juan Quiroz Dalia
juanquiroz@bcp.com.pe

Las importaciones de
cobre de China se
redujeron 12.5% a/a en
abr-23.

Inflación IPP de China se
contrajo 3.6% a/a en
abr-23 (consenso: -3.2%
a/a) superando la caída
de 2.5% a/a de mar-23.

El jueves, la previsión de
la OPEP sobre la
demanda mundial de
petróleo para 2023 se
mantuvo estable por
tercer mes consecutivo
dada la posibilidad de
que el impacto del
crecimiento de China se
vea contrarrestado por
los riesgos económicos
de factores como el
impase del techo de
deuda en EE.UU.

Fuente: Bloomberg 
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Argentina

Rating (outlook): SD / Ca (s) / CCC (s) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad económica

PIB corriente (USD MM) 642,854 535,440 446,728 379,948 482,736 618,840 632,871 640,089
PIB per cápita (USD) 18,933 18,261 9,949 8,419 10,304 13,366 13,523 13,677

PIB real (var. %) 2.7 -2.5 -2.1 -9.9 10.4 5.2 -0.9 1.5

Demanda Interna real (var. %) 6.4 -3.3 -8.5 -10.4 13.3 8.2 -1.2 1.9

Consumo real total (var. %) 3.8 -2.5 -6.0 -11.6 9.8 8.1 -1.3 1.9

Consumo privado real (var. %) 4.0 -2.4 -6.8 -13.1 10.0 9.3 -1.5 2.1
Consumo público real (var. %) 2.7 -3.3 -1.4 -4.7 7.1 2.0 -0.4 0.8

Inversión bruta real (var. %) 9.8 -6.5 18.5 -13.0 33.4 9.4 -2.0 1.8

Tasa de desempleo (%, promedio) 8.4 9.2 9.8 11.5 8.8 7.5 7.8 8.0

Precios y monetario
Inflación (fin de año) 24.8 47.6 53.8 36.1 50.9 95.0 105.0 74.8
Tasa de referencia (fin de año) 28.75 59.25 55.00 38.00 38.00 75.00 78.00 65.00

Cuentas fiscales

Balance Fiscal Total (% del PIB) -5.9 -5.0 -3.8 -8.5 -4.5 -4.2 -3.7 -3.5

Balance Fiscal Primario (% del PIB) -3.9 -2.4 -0.4 -6.5 -3.0 -2.4 -2.1 -1.1
Deuda pública bruta (% del PIB) 56.5 85.2 89.8 103.8 80.6 81.4 92.8 76.9

Sector externo

Balanza en cuenta corriente (% del PIB) -4.8 -5.0 -0.8 0.9 1.2 0.8 0.1 0.3

Reservas Internacionales (USD MM) 55,055 65,806 44,781 39,427 39,662 44,598 40,058 42,066
Tipo de cambio (fin de período) 19 38 60 83 103 177 365 580
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Brasil

Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad económica

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 2,107,996
PIB per cápita (USD) 9,893 9,098 8,847 6,980 7,730 8,946 9,099 9,696

PIB real (var. %) 1.3 1.8 1.2 -3.3 5.0 2.9 1.2 1.6

Demanda Interna real (var. %) 0.7 2.6 2.3 -3.9 6.1 3.1 1.4 1.5

Consumo real total (var. %) 1.4 2.0 1.9 -4.4 3.6 3.6 1.5 1.3

Consumo privado real (var. %) 2.0 2.4 2.6 -4.6 3.7 4.3 1.5 1.5
Consumo público real (var. %) -0.7 0.8 -0.5 -3.7 3.5 1.5 1.3 0.6

Inversión bruta real (var. %) -2.6 5.2 4.0 -1.7 16.5 0.9 1.0 2.1

Exportaciones reales (var. %) 4.9 4.1 -2.6 -2.3 5.9 5.5 3.2 2.8

Importaciones reales (var. %) 6.7 7.7 1.3 -9.5 12.0 0.8 0.4 1.4

Tasa de desempleo (%, promedio) 12.9 12.4 12.1 13.5 13.5 9.5 8.7 8.9

Precios y monetario
Inflación (fin de año) 3.0 3.8 4.3 4.5 10.2 5.8 5.7 4.3
Inflación (promedio) 3.5 3.7 3.7 3.2 8.3 9.3 4.9 4.7
Tasa de referencia (fin de año) 7.00 6.50 4.50 2.00 9.25 13.75 12.75 9.00

Cuentas fiscales

Balance Fiscal primario GG (% del PIB) -1.7 -1.6 -0.8 -9.4 0.7 0.5 -1.1 -1.0

Balance Fiscal GG (% del PIB) -7.8 -7.0 -5.8 -13.6 -4.4 -4.6 -8.0 -7.8

Deuda bruta GG (% del PIB) 73.7 75.3 74.3 88.8 78.3 73.5 79.7 83.3

Sector externo

Balanza comercial (USD MM) 57,325 43,373 26,547 32,370 36,181 44,120 58,352 55,721

   Exportaciones 218,001 239,520 225,800 210,707 283,830 340,293 324,902 334,834

   Importaciones 160,675 196,147 199,253 178,337 247,649 296,173 266,550 279,114

Balanza en cuenta corriente (USD MM) -22,033 -51,457 -65,030 -28,208 -46,358 -56,336 -52,743 -49,150

    (Como % del PIB) -1.1 -2.7 -3.6 -2.0 -2.8 -3.0 -2.7 -2.3

IED (USD miles MM) 68.9 78.2 69.2 37.8 46.4 87.9 84.8 82.3

Reservas Internacionales (USD MM) 373,956 374,710 356,886 355,620 362,204 324,703 313,682 350,953
Tipo de cambio (fin de período) 3.31 3.88 4.02 5.19 5.57 5.29 5.30 5.28

Tipo de cambio (promedio) 3.19 3.66 3.95 5.15 5.40 5.16 5.33 5.29
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Chile              
             

Rating (outlook): A (s) / A2 (s) / A- (s) 2017 2018 2019 2020 2021E 2022 2023E 2024E
Actividad económica                

PIB corrien te (U SD  MM) 27 6,4 69 296,031 27 8 ,8 8 1 254 ,8 69 316 ,4 8 4 301,4 4 8 34 4 ,6 54 38 4 ,17 4
PIB per cápita (U SD ) 15,010 15,7 8 7 14 ,596 13,098 16 ,08 3 15,203 17 ,267 19 ,126

PIB real (var. % ) 1.4 4 .0 0.7 -6 .1 11.7 2.4 0.0 1.5

D em an da In tern a real (var. % ) 2.9 5.0 0.9 -9 .4 21.7 2.3 -2.8 1.1

C on sum o real total (var. % ) 3.8 3.6 0.7 -6 .6 19 .3 3.1 -2.7 1.6

C on sum o privado real (var. % ) 3.6 3.8 0.7 -7 .4 20.8 2.9 -3.8 1.5
C on sum o público real (var. % ) 4 .7 3.1 0.5 -4 .0 10.3 3.0 2.0 2.0

In versión  bruta real (var. % ) -3.3 6 .5 4 .5 -10.8 15.7 2.8 -3.0 -0.5
In versión  bruta (%  del PIB) 22.3 23.0 24 .5 22.5 23.1 24 .8 23.6 23.2

E xportacion es reales (var. % ) -1.0 4 .9 -2.5 -0.9 -1.4 1.4 5.0 3.0

Im portacion es reales (var. % ) 4 .5 8 .6 -1.7 -12.3 31.8 0.9 -4 .5 1.0

Tasa de desem pleo (prom edio, % ) 6 .9 7 .3 7 .2 10.6 9 .5 7 .8 8 .9 8 .5

Precios y monetario                

In flac ión  (fin  de añ o) 2.3 2.6 3.0 3.0 7 .2 12.8 5.0 3.0
In flac ión  (prom edio) 2.2 2.4 2.6 3.1 4 .5 11.6 8 .4 3.7
Tasa de referen cia (fin  de añ o) 2.50 2.7 5 1.7 5 0.50 4 .0 11.25 8 .7 5 5.0

Cuentas fiscales

Balan ce Fiscal E fectivo -2.8 -1.6 -2.7 -7 .4 -7 .6 1.1 -1.9 -2.0

Balan ce Fiscal E structural -2.0 -1.5 -1.5 -2.7 -11.4 0.2 -2.0 -2.0
D euda pública bruta (%  del PIB) 23.6 25.1 28 .0 33.0 36.0 37 .3 38 .2 4 0.8
D euda pública n eta (%  del PIB) 4 .4 5.7 7 .9 13.4 20.1 19 .4 20.2 20.5

Sector externo                

Balan za com ercial (U SD  MM) 7 ,4 90 4 ,4 09 3,016 18 ,917 10,4 7 0 3,8 07 8 ,264 10,500

   E xportacion es 68 ,904 7 4 ,8 38 68 ,7 9 2 7 4 ,024 94 ,7 7 4 9 8 ,54 8 98 ,563 104 ,000

   Im portacion es 6 1,4 14 7 0,4 30 6 5,7 7 6 55,108 8 4 ,304 94 ,7 4 1 90,299 93,500

Balan za en  cuen ta corrien te (U SD  MM) -7 ,6 16 -13,265 -14 ,505 -4 ,952 -23,193 -27 ,102 -13,54 3 -13,954

    (C om o %  del PIB) -2.8 -4 .6 -5.3 -1.9 -7 .5 -9 .0 -4 .0 -3.6

IE D  (U SD  MM) 5,237 7 ,94 3 13,57 9 11,4 4 7 15,933 20,8 65 19 ,235 21,58 3

Reservas In tern acion ales (U SD  MM) 38 ,9 8 3 39,8 61 4 0,657 39,200 51,330 39,154 37 ,28 1 4 3,26 4

D euda extern a (%  del PIB) 61.7 67 .7 7 5.7 7 3.6 8 4 .1 7 6 .4 7 2.5 69 .0
Tipo de cam bio (fin  de período) 615 6 9 6 7 4 4 7 11 8 50 8 60 7 7 0 7 00

Tipo de cam bio (prom edio) 6 4 9 64 0 7 03 7 9 2 7 50 8 7 2 8 00 7 50

Fuente: INE, BC C h, D ipres, Estim aciones C redicorp C apital 
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Colombia 

Rating (outlook): BB+ (s) / Baa2 (s) / BB+ (s) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad económica

PIB corriente (USD MM) 311,884 334,116 323,084 270,145 318,610 344,000 332,049 353,964
PIB per cápita (USD) 6,577 6,923 6,541 5,363 6,241 6,665 6,423 6,847

PIB real (var. %) 1.4 2.6 3.2 -7.3 11.0 7.5 1.6 2.2

Demanda Interna real (var. %) 1.1 3.5 4.0 -7.5 13.4 10.0 0.9 2.0

Consumo real total (var. %) 2.3 4.0 4.3 -4.1 13.6 8.0 1.1 2.1

Consumo privado real (var. %) 2.1 3.2 4.1 -4.9 14.5 9.5 0.5 1.9
Consumo público real (var. %) 3.6 7.4 5.3 -0.8 9.8 1.4 3.9 2.9

Inversión bruta real (var. %) -3.2 1.5 3.0 -21.1 12.6 19.5 -5.3 4.0
Inversión bruta (% del PIB) 22.2 22.0 21.9 18.7 18.9 21.0 19.2 19.5

Exportaciones reales (var. %) 2.6 0.6 3.1 -22.7 14.8 14.9 3.6 2.8

Importaciones reales (var. %) 1.0 5.8 7.3 -20.5 28.7 23.9 -3.8 3.9

Tasa de desempleo (%, promedio) 9.4 9.7 10.5 16.1 13.8 11.2 11.9 11.5

Precios y monetario
Inflación (fin de año) 4.1 3.2 3.8 1.6 5.6 13.1 8.4 4.0
Inflación (promedio) 4.3 3.2 3.5 2.5 3.5 10.2 10.9 6.2
Tasa de referencia (fin de año) 4.75 4.25 4.25 1.75 3.0 12.0 10.75 7.0

Cuentas fiscales

Balance Fiscal GNC (% del PIB) -3.6 -3.1 -2.5 -7.8 -7.1 -5.3 -4.3 -4.2

Deuda bruta GNC (% del PIB) 46.4 49.3 50.3 64.7 63.8 64.1 65.7 66.5

Deuda neta GNC (% del PIB) 43.9 46.3 48.4 60.6 60.8 58.8 59.5 59.6

Deuda bruta SPNF (% del PIB) 52.1 54.9 55.5 71.3 70.3 69.7 68.0 68.3

Deuda neta SPNF (% del PIB) 34.8 36.8 39.6 51.9 53.3 52.5 51.0 51.5

Sector externo

Balanza comercial (USD MM) -4,285 -6,394 -9,863 -8,870 -13,984 -11,818 -9,322 -10,426

   Exportaciones 39,786 42,993 40,656 32,309 42,736 59,764 54,385 57,104

   Importaciones 44,070 49,387 50,518 41,179 56,719 71,582 63,708 67,350

Balanza en cuenta corriente (USD MM) -9,924 -14,041 -14,808 -9,346 -17,981 -21,446 -13,554 -15,434

    (Como % del PIB) -3.2 -4.2 -4.6 -3.5 -5.7 -6.2 -4.1 -4.4

IED (USD MM) 13,701 11,299 13,989 7,459 9,381 17,048 15,500 14,500

Reservas Internacionales (USD MM) 47,637 48,402 53,174 59,039 58,588 57,290 57,452 57,318

Deuda externa total (% del PIB) 40.0 39.5 42.9 57.1 53.9 53.4 54.0 52.7
Tipo de cambio (fin de período) 2,984 3,249 3,297 3,416 4,039 4,810 4,700 4,700

Tipo de cambio (promedio) 2,951 2,957 3,283 3,693 3,720 4,256 4,800 4,800
Fuente: DANE, BanRep, Bloomberg, Estimaciones Credicorp Capital

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

Rating (outlook): BBB- (s) / Baa2 (s) / BBB (s) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad económica

PIB corriente (USD Miles de MM) 1,178 1,205 1,267 1,090 1,272 1,415 1,643 1,664
PIB per cápita (USD) 9,538 9,773 10,136 8,653 10,042 11,101 12,788 12,860

PIB real (var. %) 2.1 2.2 -0.2 -8.0 4.7 3.1 2.2 1.7

Demanda Interna real (var. %) 3.2 3.3 -0.3 -9.7 7.2 5.5 1.7 2.2

Consumo real total (var. %) 2.8 2.6 0.0 -8.9 5.1 5.3 3.1 2.1

Consumo privado real (var. %) 3.2 2.6 0.4 -10.5 7.5 6.0 3.5 2.2
Consumo público real (var. %) 0.7 2.9 -1.8 0.1 1.0 1.3 0.8 1.4

Inversión bruta real (var. %) -1.2 0.8 -4.7 -17.8 9.0 6.0 1.1 2.5
Inversión bruta (% del PIB) 20.5 20.2 19.3 17.3 9.5 14.5 17.4 13.0

Exportaciones reales (var. %) 9.5 10.1 2.2 -9.5 18.5 14.4 3.7 5.3

Importaciones reales (var. %) 8.6 10.4 -2.0 -15.9 32.0 20.7 7.2 6.5

Tasa de desempleo (%, promedio) 3.4 3.3 3.5 4.4 4.1 3.4 3.5 3.6

Precios y monetario
Inflación (fin de año) 6.8 4.8 2.8 3.2 7.4 8.0 4.4 4.4
Inflación (promedio) 6.1 4.9 3.7 3.4 5.7 7.9 5.8 4.8
Tasa de referencia (fin de año) 7.25 8.25 7.25 4.25 5.50 10.50 11.25 8.75
Crédito total (var. %) 8.4 5.3 2.4 2.8 4.0 3.5 4.3 4.3

Cuentas fiscales

Balance Fiscal (% del PIB) -1.1 -2.1 -1.6 -2.9 -2.9 -3.4 -3.6 -2.2

Balance Primario (% del PIB) 1.4 0.6 1.1 0.1 -0.3 -0.5 -0.2 1.0

Deuda bruta (SHRFSP) (% del PIB) 47.5 44.9 44.5 51.6 50.8 50.0 50.5 51.2

Deuda neta (% del PIB) 46.9 46.8 46.7 53.3 51.5 49.4 49.7 50.4

Sector externo

Balanza comercial (USD Miles de MM) -11.0 -13.6 5.4 34.0 -10.9 -26.6 -20.0 -23.2

   Exportaciones 409.4 450.7 460.6 417.0 494.2 578.2 577.7 591.9

   Importaciones 420.4 464.3 455.2 383.0 505.7 604.8 597.7 615.1

Balanza en cuenta corriente (USD Miles de MM) -20.0 -24.3 -3.5 26.2 -4.8 -13.4 -17.0 -20.1

    (Como % del PIB) -1.8 -2.0 -0.4 2.1 -0.7 -1.0 -1.1 -1.3

IED  (USD Miles de MM) 33.1 37.9 29.9 31.5 33.5 38.6 38.5 38.5

Reservas Internacionales (USD Miles de MM) 173.0 175.0 181.0 196.0 202.0 199.1 204.4 209.0

Deuda externa total (% del PIB) 17.5 16.9 15.8 19.1 17.4 18.2 18.0 17.5
Tipo de cambio (fin de período) 19.7 19.7 18.9 19.9 20.5 19.5 19.2 20.5

Tipo de cambio (promedio) 18.9 19.2 19.3 21.5 20.3 20.1 19.5 20.5



Perú

Rating (outlook):  Baa1  (n) / BBB (n) / BBB (n) 201 6 201 7 201 8 201 9 2020 2021 2022 2023E 2024E
Activ idad económica
P B I c orrie nte  (U S D  M M ) 1 95 ,7 4 0 2 1 5 ,885 2 2 6,85 6 2 3 2 ,4 4 7 2 05 ,5 5 3 2 2 5 ,95 3 2 4 4 ,7 5 2 2 63 ,866 2 82 ,81 1
P B I pe r c á pita  (U S D ) 6,2 1 4 6,7 89 7 ,04 5 7 ,1 5 2 6,3 00 6,84 0 7 ,3 2 9 7 ,809 8,2 93
P B I re a l (va r.  % ) 4 .0 2 .5 4 .0 2 .2 -1 1 .0 1 3 .6 2 .7 1 .8 2 . 7
D e ma nda  Inte rna  re a l (va r.  % ) 1 .0 1 .5 4 . 1 2 .2 -9.9 1 4 .7 2 .3 0.9 2 . 6
C ons umo re a l tota l (va r.  % ) 3 .0 2 .3 3 .3 3 . 1 -7 .3 1 2 . 1 2 .5 2 .2 2 . 8

C ons umo priva do re a l (va r.  % ) 3 .7 2 .6 3 .8 3 .2 -9.9 1 2 .4 3 .6 1 .9 2 . 8
C ons umo públic o re a l (va r.  % ) -0.6 0.7 0.4 2 .2 7 .8 1 0.6 -3 .4 3 .5 2 . 5

Inve rs ión bruta  re a l (va r.  % ) -4 . 1 -0.3 4 .4 3 .3 -1 6.2 3 5 .0 0.9 -3 .0 1 .6
   P riva da  (va r.  % ) -5 .2 0. 1 4 . 1 4 .5 -1 6.5 3 7 .4 -0.5 -3 .0 1 .5
   P úblic a  (va r.  % ) 0.3 -1 .8 5 .5 -1 .5 -1 5 . 1 2 4 .9 7 . 1 -3 .0 2 . 0
Inve rs ión bruta  (%  de l P B I) 2 2 .6 2 1 .4 2 2 .4 2 1 .8 1 9.7 2 1 .7 2 2 . 1 2 1 .0 2 0.9
E xporta c ione s  re a le s  (va r.  % ) 9. 1 7 .4 2 .2 1 . 1 -1 9.6 1 3 .7 5 .4 4 .6 3 . 5
Importa c ione s  re a le s  (va r.  % ) -2 .3 3 .9 2 .4 1 .0 -1 5 .8 1 8.4 4 .0 1 .0 3 . 0
T a s a  de  de s e mple o 1 / (% ) 6.2 6.9 6. 1 6.6 1 3 .0 1 0.7 7 .8 7 .5 7 . 2
Precios  y monetario
Infla c ión (fin  de  a ño) 3 .2 1 .4 2 .2 1 .9 2 .0 6.4 8.5 4 .8 3 . 0
Infla c ión (prome dio) 3 .6 2 .8 1 .3 2 . 1 1 .8 4 .0 7 .9 6.7 3 . 8
Infla c ión c ore  (fin  de  a ño) 2 .9 2 . 1 2 .2 2 .3 1 .8 3 .2 5 .6 4 .5 3 . 0
T a s a  de  re fe re nc ia  (fin  de  a ño) 4 .2 5 3 .2 5 2 .7 5 2 .2 5 0.2 5 2 .5 0 7 .5 0 6.7 5 4 .5 0
Cuentas  fis cales
B a la nc e  F is c a l S P N F  (%  de l P B I) -2 .4 -3 .0 -2 .3 -1 .6 -8.9 -2 .5 -1 .6 -2 .0 -2 .0
D e uda  bruta  S P N F  (%  de l P B I) 2 3 .7 2 4 .7 2 5 .6 2 6.6 3 4 .6 3 5 .9 3 4 .0 3 3 .8 3 3 .6
D e uda  ne ta  S P N F  (%  de l P B I) 6.8 9.5 1 1 .2 1 2 .9 2 2 .2 2 1 .7 2 1 .2 2 0.5 2 0.3
Sector ex terno
B a la nza  c ome rc ia l (U S D  mile s  millone s ) 2 .0 6.7 7 .2 6.9 8.2 1 4 .9 9.6 9.0 9. 0
   E xporta c ione s 3 7 . 1 4 5 .4 4 9. 1 4 8.0 4 2 .9 63 .2 65 .8 64 .8 66.0
   Importa c ione s 3 5 . 1 3 8.7 4 1 .9 4 1 . 1 3 4 .7 4 8.2 5 6.3 5 5 .8 5 7 .0
B a la nza  e n c ue nta  c orrie nte  (U S D  M M ) -4 ,4 1 7 -1 ,964 -2 ,895 -1 ,680 2 ,3 98 -5 ,1 7 9 -1 0,64 4 -9,1 5 7 -7 ,1 02
    (C omo %  de l P B I) -2 .3 -0.9 -1 .3 -0.7 1 .2 -2 .3 -4 .3 -3 .5 -2 .5
IE D  ne ta  (U S D  M M ) 6,4 5 9 6,5 3 0 6,7 61 6,1 7 9 -87 1 5 ,908 1 1 , 1 04 5 ,000 5 ,000
R e s e rva s  Inte rna c iona le s  (U S D  M M ) 61 ,686 63 ,62 1 60,1 2 1 68,3 1 6 7 4 ,7 07 7 8,4 95 7 1 ,883 7 2 ,000 7 2 ,000
D e uda  e xte rna  tota l (%  de l P B I) 3 8.3 3 1 .7 3 0.6 3 1 .4 3 9.5 4 0.9 3 8.0 3 8.3 3 8.0
T ipo de  c a mbio (fin  de  pe ríodo) 3 .3 6 3 .2 4 3 .3 7 3 .3 1 3 .62 3 .99 3 .81 3 .80 3 .7 5
T ipo de  c a mbio (prome dio) 3 .3 8 3 .2 6 3 .2 9 3 .3 4 3 .5 0 3 .89 3 .84 3 .80 3 .7 5
1 / P romedio anual,  L ima Metropolitana
Nota :  C alific adoras  Moody's  / S & P  / F itc h
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EE.UU.
Ventas minoristas en abr-23 (16-
may). Permisos de construcción
en abr-23 (17-may). Inicios de
construcción de viviendas en abr-
23 (17-may).

Martes 16: Ventas minoristas en abr-23 (consenso: +0.8% m/m, mar-23: -0.4% m/m).
Producción industrial en abr-23 (consenso: 0% m/m, mar-23: 0.4% m/m). Producción
manufacturera en abr-23 (consenso: +0.1% m/m, mar-23: -0.5% m/m).
Miércoles 17: Permisos de construcción en abr-23 (consenso: 1.44 MM, mar-23: 1.43 MM).
Inicio de construcción de viviendas en abr-23 (consenso: 1.40 MM, mar-23: 1.42 MM).
Jueves 18: Solicitudes iniciales por desempleo al 13-may (consenso 254,000, 6-may:
264,000). Venta de viviendas usadas en abr-23 (consenso: 4.30 MM, mar-23: 4.44 MM). Índice
manufacturero por la Fed de Filadelfia en may-23 (consenso: -19.8,abr-23: -31.3).

Europa
Tasa de desempleo de Reino
Unido en mar-23 (16-
may). Inflación IPC total de
Europa (17-may). Inflación IPP de
Alemania en abr-23 (19-may).

Martes 16: Tasa de desempleo de Reino Unido en mar-23 (consenso: 3.8% t/t, feb-23: 3.8%
t/t). Balanza comercial de Europa en mar-23 (feb-23: EUR 4,600 MM). Sentimiento Económico
ZEW de Europa en may-23 (abr-23: 6.4). Sentimiento Económico ZEW de Alemania en may-23
(abr-23: 4.1).
Miércoles 17: Inflación IPC total y core de Europa en abr-23 (consenso: 7% a/a, mar-23: 6.9%
a/a; consenso: 5.6% a/a, mar-23: 5.7% a/a).
Viernes 19: Inflación IPP de Alemania en abr-23 (consenso: 4% a/a, mar-23: 7.5% a/a)

Asia
PIB de Japón en 1T23 (16-
may). Inflación IPC total y core de
Japón en abr-23 (18-may).
Decisión de TPM del Banco
Popular de China (21-may). PMI
compuesto de Japón en may-23
(22-may).

Martes 16: PIB de Japón en 1T23 (consenso: +0.7% a/a, 4T22: +0.1% a/a). Índice de precios
inmobiliarios de China en abr-23 (mar-23: -0.8% a/a). Producción industrial de Japón en mar-
23 (feb-23: -0.5% a/a). Inversión Extranjera Directa de China a abr-23 YTD (a mar-23: +4.9%
a/a).
Miércoles 17: Balanza comercial de Japón en abr-23 (mar-23: USD -5,5000 MM).
Jueves 18: Inflación IPC total y core de Japón en abr-23 (consenso y mar-23: 3.2% a/a;
consenso: 3.2% a/a, mar-23: 3.1% a/a).
Domingo 21: Decisión de tasa de referencia del Banco Popular de China (previa: 3.65%).
Lunes 22: Confianza del consumidor de Corea del Sur en may-23 (abr-23: 95.1). PMI
compuesto de Japón en may-23 (abr-23: 52.9).

LATAM
Decisión de TPM de Uruguay (16-
may). Indicador económico líder
de Argentina en may-23 (17-
may). Indicador de actividad
económico IBC de Brasil en mar-
23 (19-may).

Martes 16: Decisión de tasa de referencia del Banco Central del Uruguay (previa: 11.25%).
Miércoles 17: Ventas minoristas de Brasil en mar-23 (feb-23: +1% a/a). Indicador económico
líder de Argentina en may-23 (abr-23: +0.1% m/m).
Jueves 18: Balanza comercial de Argentina en abr-23 (mar-23: USD -1,059 MM).
Viernes 19: Indicador de actividad económica IBC de Brasil en mar-23 (feb-23: +3.3% m/m).

MILA
PIB de Perú en mar-23 (16-may).
PIB de Chile en mar-23 (16-may).
PIB de Chile en 1T23 (18-may).
Decisión de TPM de Banxico de
México (18-may). Ventas
minoristas de México en mar-23
(19-may).

Martes 16: Balanza comercial de Colombia en mar-23 (feb-23: USD -1,000 MM). Tasa de
desempleo de Perú en abr-23 (mar-23: 7.5%). PIB de Perú en mar-23 (consenso: +1.10% a/a,
feb-23: -0.63% a/a).
Jueves 18: Cuenta corriente de Chile en 1T23 (4T22: USD -5,000 MM). PIB de Chile en 1T23
(consenso: -0.9% a/a, 4T22: -2.3% a/a). Cuenta corriente de Perú en 1T23 (4T22: USD -1,800
MM). Decisión de tasa de referencia de Banxico de México (previa: 11.25%).
Viernes 19: Ventas minoristas de México en mar-23 (feb-23: +3.4% a/a).
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Información 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 información proveniente de fuentes públicas. Credicorp Capital no ha
verificado la veracidad, la integridad ni la exactitud de la información a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o realizado
procedimientos de auditoría respecto de ésta. En consecuencia, este reporte no importa una declaración, aseveración ni una garantía
(expresa o implícita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la información que aquí se incluye, o cualquier otra información
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 información sujeta a confidencialidad ni información
privilegiada que pueda significar la infracción a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda significar incumplimiento a la
legislación 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 específico, así como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en la evaluación. Tampoco es
brindar asesoría de inversión, ni opiniones que deban tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital. La información contenida en
este reporte es de carácter estrictamente referencial y así debe ser tomada. Asimismo, es necesario considerar que la información contenida
en este reporte puede estar dirigida a un segmento específico 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 inversión u otras sugerencias que deban entenderse
hechas en cumplimiento del deber especial de asesoría que asiste a los intermediarios del mercado de valores frente a los clientes
clasificados como cliente inversionista. Cuando así sea, se especificará el perfil de riesgo del inversionista al cual se dirige la recomendación.
El inversionista debe tener en cuenta que Credicorp Capital podría efectuar operaciones a nombre propio con las compañías que son
analizadas en este tipo de reportes las que eventualmente podrían incluir transacciones de compra y venta de títulos 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 cuál es el uso que hace de la información suministrada y por ende es el único
responsable de las decisiones de inversión o cualquier otra operación en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

El resultado de cualquier inversión u operación efectuada con apoyo en la información 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
ningún tipo de responsabilidad, por cualquier acción u omisión derivada del uso de la información contenida en este documento.

Credicorp Capital recomienda proveerse de asesoría especializada en aspectos financieros, legales, contables, tributarios y demás que
correspondan, antes de adoptar una decisión de inversión. En ningún caso la información aquí publicada puede considerarse como un
concepto u opinión de tipo financiero, jurídico, contable o tributario, ni mucho menos como un consejo o una asesoría de inversión.

Para el caso de clientes de Credicorp Capital Colombia S.A. o de Credicorp Capital Fiduciaria S.A., el contenido de la presente comunicación
o mensaje no constituye una recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.
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