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RESUMEN EJECUTIVO

Los mercados de renta fija y renta variable en EE. UU. se encuentran cerrados debido al Memorial Day. Por su parte, el Eurostoxx cerrd
a la baja (-0.4% d/d), pese al anuncio de acuerdo entre el presidente estadounidense Joe Biden y el presidente de la Camara de
Representantes, Kevin McCarthy, para suspender el limite de la deuda de EE. UU. Aunque ain falta que dicho acuerdo sea evaluado en
el Congreso, se espera que sea aprobado. En este contexto, el dolar global DXY se aprecié marginalmente a 104.3 (+0.1% d/d), el oro
cerro estable en USD/0z.1,948 y el WTI subi6 a 73.04 (+0.5% d/d). Esta semana, la atencion del mercado estara puesta en la
publicacion de: i) cambios en el empleo ADP de EE. UU. (1-jun); ii) indice de manufactura ISM de EE. UU. (1- jun); iii) inflacion IPC de
Europa (1-jun); y iv) tasa de desempleo de EE. UU (2-jun).

En EE.UU, a la espera de aprobacion legislativa del acuerdo para aumentar endeudamiento federal. Durante la
semana anterior los inversionistas estuvieron atentos a las deliberaciones entre la administracion Biden y los republicanos de la
Camara de Representantes en torno a la ampliacion del techo de la deuda. Ahora que se conoce un borrador que debe ser ratificado
por el legislativo, la atencion de los inversionistas esta puesta en el impacto de mercado del incremento en las colocaciones por parte
del Departamento del Tesoro. Adicionalmente, los inversionistas estaran atentos a las cifras del mercado laboral correspondientes a
may-23.

En Europa, Alemania entra en recesion técnica, mientras presiones inflacionarias continGan al alza en la region.
Alemania registrd una contraccion del PIB en el 1723, reflejando una desaceleracion en el consumo y una caida significativa en el gasto
publico, resultando en una recesion técnica. La Eurozona enfrenta una disparidad entre el crecimiento del sector manufacturero y el de
servicios, mientras que el Reino Unido enfrenta una inflacion que apunta a aumentar las demandas salariales. Con todo, la atencion se
centra sobre las medidas que tome el BCE y el BoE para contener las presiones inflacionarias.

En Asia, tensiones geopoliticas y modesta recuperacion economica impactan inversiones y empresas industriales en
China. Preocupaciones sobre la independencia en las cadenas de produccion estan generando dudas en las empresas britanicas para
invertir a largo plazo en China. En este contexto, las empresas industriales contindan enfrentando una disminucion en los pedidos de
exportacion y una recuperacion moderada en la demanda interna, lo que ha llevado a una caida de los beneficios en diversos sectores.
Por ahora, el PBOC podria relajar su politica monetaria para impulsar el crecimiento econdmico, pero se enfrenta a niveles bajos de
confianza.

En Brasil, inflacion continué descenso en la primera mitad de may-23. Gobierno presiona por recorte de tasa Selic.
La previa de la inflacién (IPC-15) se situ6 en 0.51% m/m en may-23, por debajo de la expectativa del mercado de un 0.64% m/m. De
esta forma, la inflacion anual entre el 14-abr y el 15-may sorprendi6 a la baja al situarse en 4.07% a/a, por debajo del 4.21% a/a
esperado por el consenso de analistas y luego del 4.18% a/a en todo abr-23. Las expectativas del mercado para 2023 descendieron en
la Gltima semana 9pb a 5.71% y para 2024 se mantuvieron estables en 4.13%. Al final de la semana pasada, el ministro de Hacienda,
Fernando Haddad, expreso confianza en el desempefio economico del pais este afio, sugiriendo que esta listo para un ciclo de
reduccion de tasas. Esta semana (jueves) se conocera el dato oficial del PIB en el 1723 (consenso: 2.2%, Credicorp: 3.3%).

En Chile, Banco Central activo requerimiento de capital contra ciclico. El BCCh activo el requerimiento de capital contra
ciclico del 0.5% de los activos ponderados por riesgo, el cual debe cubrirse con capital basico e implementarse en un afio. El BCCh
afirmé que la decision se tomé como una medida para responder a la incertidumbre externa, asociada principalmente a la turbulencia
bancaria en EE. UU. En nuestra opinion, el anuncio deberia tener un impacto macroeconémico limitado en el corto y mediano plazo y
no deberia afectar la trayectoria esperada de la tasa de referencia. Mantenemos el primer recorte de TPM en julio con 50pb.

En Colombia, fuerte disminucién en confianza empresarial en abr-23, confirmando desaceleracion de la actividad
econémica. En abr-23 el indice de Confianza Comercial (ICCO) registr6 un balance de 11.1%, lo que representa una importante
contraccion de 6.1pp m/m en comparacién con el nivel observado el mes anterior (17.2%). Asimismo, el indice de Confianza Industrial
(ICl) cay6 en territorio negativo con un balance de -5.9%, contrayéndose desde el 3.5% observado hace un mes (10.3% en abr-22).
Estas cifras refuerzan la expectativa de una importante moderacion en la demanda privada en medio de una caida en el ingreso real
disponible, tasas de interés mas altas y una persistente incertidumbre politica. Entre tanto, se conocié que en lo que va del afio, los
ingresos tributarios han aumentado 14.1% a/a en términos reales y que en el 1723 el Gobierno central registro un déficit de 0.7% del
PIB, por debajo del 1.2% del PIB observado en el 1T22.

En México, crecimiento del PIB se revis6 a 3.7% a/a en el 1723, mientras inflacion descendi6 a 6.0% a/a a principios
de may-23. EL INEGI publico el viernes la revision del calculo del PIB para el 1123 (ver Reporte). El crecimiento trimestral se situ6 en
un 1.0%, inferior a la estimacion inicial del 1.1y la expansion anual se reviso a la baja, pasando del 3.9% al 3.7%. Por otro lado, el
miércoles el INEGI informé que la inflacion general anual continué disminuyendo en la primera mitad de may-23, alcanzando un 6.0%
interanual (a/a). Los datos de la primera mitad de mayo apuntan a un proceso gradual de moderacion que podria llevar a la
convergencia si se mantiene en los proximos meses. Esta semana la atencion estara sobre el Informe Trimestral de politica monetaria
el miércoles y las minutas sobre la reunion de la Junta de Gobierno. En su Gltima reunion, el Banco Central expreso confianza en el
proceso desinflacionario y en el impacto de la postura restrictiva ya implementada, indicando que mantendra la tasa de interés estable
durante un periodo prolongado.

En Perd, empleo formal privado creci6é 4.9% a/a en 1T23 y cerraria el afio en torno a 3% promedio. A nivel nacional,
segln las Planillas Electronicas (PLAME), el empleo formal privado creci6 4.8% a/a en mar-23 (feb-23: +5.0% a/a) y acumulé un
crecimiento de 4.9% a/a en 1723 (2022: 8.1%). Por su parte, la masa salarial del sector formal privado, en términos reales, se redujo en
-3.3% a/a en mar-23 (feb-23: -0.1% a/a). En lo que resta del afio se prevé una desaceleracion del empleo formal privado hacia 3% en
2023, similar a la mediana entre 2016 y 2019 (2.9%).

SBCP> 4ad CredicorpCapital


https://nam10.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fc8117.tv3.masterbase.com%2FMB%2F43BE8FF8FC213E8A17181E56BC2D88303F62C38EDE64443326112310D035EDC6B73C9471499AF7424C0A6A07CFA6746B6EE15DE3555B78748D525B511CFFA008447D7F071C04632CC153CB64A62F7553F6361022FA18B8D8814FCFC45302A6C6C7D4549BE7FF058C19D3C06DAD1774811864DAFDEFC482B1D7582375D01D4ADED16C0299C34F3B14071134099EC772402A33A3CADE5CEF4F16F1F36334251AE14DC6A4A772E88BAB8D398D6966BBE3EBF510D3A61A502A59&data=05%7C01%7Cdheredia%40credicorpcapital.com%7C6157d663b721420b070108db5e353baf%7C5d93ebccf76943808b7e289fc972da1b%7C0%7C0%7C638207354952730982%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=acnOlJ4kx%2FOUaJazsbSUkM%2BOjyzPB%2B9%2FPeSij8CwvUE%3D&reserved=0

Diego Camacho Alvarez
dcamachoa@credicorpcapital.com

En medio de la ansiedad del
mercado por la coyuntura
asociada a la ampliacion del
techo de la deuda y las
declaraciones de algunos
miembros de la FED a favor
de nuevos incrementos en
la tasa de politica, ahora la
mayor probabilidad
asignada por el mercado a
la decision de politica
monetaria en la reunién de
jun-23 es aquella que
considera un incremento de
25pb.
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EE. UU.: A la espera de aprobacion legislativa del acuerdo para aumentar
endeudamiento federal

Durante la semana anterior los inversionistas estuvieron atentos a las deliberaciones entre la
administracion Biden y los republicanos de la Camara de Representantes en torno a la ampliacion
del techo de la deuda. Ahora que se conoce un borrador que debe ser ratificado por el legislativo, la
atencion de los inversionistas esta puesta en el impacto de mercado del incremento en las
colocaciones por parte del Departamento del Tesoro. Adicionalmente, los inversionistas estaran
atentos a las cifras del mercado laboral correspondientes a may-23.

Tras varias semanas de negociaciones, el presidente Biden afirmo que se alcanzé un acuerdo con el
presidente de la Camara de Representantes, Kevin McCarthy, para suspender el limite maximo de
deuda de USD 31.4 BB, indicando que el acuerdo estaba listo para votacion en el Congreso. El plan
ha sido criticado por republicanos de linea dura y demacratas progresistas, pero Biden y McCarthy
confian en obtener suficientes votos de ambos lados. Al respecto, McCarthy indico que tendria el
apoyo de la mayoria de sus compafieros republicanos, y el lider demdcrata de la Camara, Hakeem
Jeffries, dijo que esperaba el apoyo del partido de gobierno. El acuerdo suspenderia el limite de la
deuda hasta el 1-ene-25, limitaria el gasto en los presupuestos de 2024 y 2025, recuperaria los
fondos de COVID no utilizados, aceleraria el proceso de obtencién de permisos para algunos
proyectos de energia e incluiria requisitos de trabajo adicional para programas de ayuda alimentaria
para estadounidenses pobres. Se espera que tan pronto como el martes se dé inicio a la discusion
del principio de acuerdo en la Cdmara de Representantes, en donde se anticipa resistencia por parte
de una fraccion del partido republicano que busca establecer con precision un limite para el
endeudamiento, el cual hasta el momento no esta establecido. Adicionalmente, se espera
controversia por lo que se considera un recorte simbélico del gasto, que en ultima instancia no
soluciona la dinamica fiscal de esa nacion. De otro lado, aunque la faccion autodenominada mas
progresista del partido de gobierno ha cuestionado el haber cedido en recorte de gasto, no se
esperan mayores fricciones en la aprobacion del Senado. Entre tanto, se espera que el aumento del
techo sea seguido por la emision de casi USD 1.1 BB en nuevas letras del Tesoro (T-bills) durante los
proximos siete meses, lo que acentuaria una tendencia ya predominante de salida de depésitos,
ejerciendo mas presion sobre la liquidez general del sistema financiero, aumentando
potencialmente las presiones sobre las tasas de negociacion en los mercados de renta fija. Sin
embargo, el drenaje de liquidez no es un hecho pues la emision de letras del Tesoro podria ser
parcialmente absorbida por los fondos mutuos del mercado monetario, disminuyendo el uso de
operaciones de repos inversos con la Reserva Federal.

Tasas: Fuerte inversién semanal en la curva soberana

La referencia de 1 mes cerré en 5.58% (+40pb), la de 2 afios cerrd en 4.57% (+24pb), la de 10 afios
en 3.81% (9pb) y la de 30 afios en 3.97% (-2pb).

Moneda: Avance semanal en el valor relativo del USD

El valor relativo del USD, medido por el indice DXY, reporté una variacion semanal de 1.0%.

EE. UU.: Probabilidad cambios en tasa de politica en
jun-23 (%)

——EE.UU.1TY ——EE.UU.10Y ——Espafia10Y

180

160

140

120

100

80

60

40

70
&0 58
50

40
12,86

83,32 io

20

40,67

zow
[o]
«
T T T
©

£

nov-18
may-19
nov-19
may-20 ]
nov-20

Fuentes: Refinitiv, Credicorp Capital

5,00-5.25 5,25-5,50

may-21
nov-21
may-22
nov-22
may-23

3BCP> .ad CredicorpCapital



Valentina Hurtado
vhurtadocecredicorpcapital.com

Mariana (30-may) se conocerd el
IPC de may-23 de Alemania,
Espana e Italia.

Ademds, se publicardn los indices
de clima empresarial y confianza
del consumidor de la Eurozona
de may-23.

El 1jun se conocerd el dato de

inflacién de la Eurozona de may-
23.

Europa: PMIs Eurozona (Neutral=50)
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Europa: Alemania entra en recesion técnica, mientras presiones
inflacionarias contintan al alza en la region

Las cifras del PIB de Alemania, se revisaron a la baja reflejando una recesion técnica. El PIB
del 1723 cay6 0.3% t/t tras la contraccion del 0.4% t/t observada en el 4722, reflejo de la
desaceleracion en el consumo en medio de una elevada inflacion. El consumo de los hogares
se desaceler6 un 1.2% t/t. Por su parte, el gasto publico disminuy6 significativamente un
4.9% t/t. Por otro lado, la inversion en maquinaria y equipo aumento un 3.2% t/t y la
inversion en construccion subi6 un 3.9% t/t. No obstante, recientes encuestas de indicadores
lideres como la de Gestores de Compras (PMI) y del Clima Empresarial (IFO) apuntan a una
importante desaceleracion del sector manufacturero dada la disminucion observada en
nuevos pedidos de exportacion, lo que supone desafios en este frente para el 2723. Alin mas,
las politicas de transicion energética defectuosas de décadas y la lenta transicion a nuevas
tecnologias plantean un panorama en el cual el pais se enfrenta a desafios estructurales que
suponen un obstaculo para su competitividad a largo plazo. Por Gltimo, las exportaciones
avanzaron un modesto 0.4% t/t, mientras que las importaciones cayeron un 0.9% t/t.

En ese contexto, seglin S&P Global, el indice de gestores de compras (PMI) manufacturero de
la Eurozona experiment6 una desaceleracion, pasando de 45.8pts en abr-23 a 44.6pts en
may-23, alcanzando su nivel mas bajo desde el inicio de la pandemia. Esta disminucion se
debe a una continua desaceleracion en los nuevos pedidos durante el mes, mientras que la
confianza empresarial ha caido a su nivel mas bajo en cinco meses. Por otro lado, si bien los
indices de precios de produccion y de insumos continuaron desacelerandose, las industrias se
inclinaron por ofrecer descuentos para impulsar las ventas. En el sector de servicios, el PMI
también mostré una desaceleracion en comparacion con el mes anterior, disminuyendo de
56.2pts en abr-23 a 55.9pts en may-23. A pesar de la desaceleracion en el crecimiento de
nuevas emci)resas, las companias de servicios aumentaron su némina a un ritmo sélido, lo
que respalda la posibilidad de que el Banco Central Europeo (BCE) continie aumentando las
tasas de referencia.

Otra region de Europa que experimenta presiones al alza en la inflacion es el Reino Unido.
Aunque la inflacion se gesace er6 desde el 10.1% a/a observado en mar-23 a 8.7% a/a en
abr-23, la cifra estuvo por encima de lo esperado por el mercado de 8.3% a/a y por el Banco
de Inglaterra (BoE) de 8.4% a/a. Por su parte, la inflacion de alimentos y bebidas redujo
marginalmente su ritmo en abr-23, al pasar de 19.2% hasta 19.1%, lo cual indica que los
precios de los alimentos siguen aumentando significativamente. Con relacion a la inflacion
nicleo, se ubico en 6.8% a/a por encima de la cifra anterior (6.2% a/a). Esto ha generado
preocupaciones sobre la posibilidad de que el repunte de la inflacion provoque un aumento
sostenido en las demandas salariales y la formacién de precios de las empresas. Como
resultado, los mercados han aumentado la probabilidad de un incremento de 25pb por parte
del BoE en su reunion del 22-jun-23, pasando del 83% previo al 100%. Ahora, se espera que
la tasa se sit(ie en un 4.75% y continle aumentando a partir de ese punto.

Tasas: Curva de rendimiento de Reino Unido avanza tras dato de inflacién

El rendimiento del bund aleman retrocedié 2.2pb s/s, valorizandose hasta el 2.4%. Por su
parte, el rendimiento del gilt a 10 afios avanzo 26.8pb s/s, desvalorizandose hasta 4.3%.

Monedas: EUR y GBP retroceden a la espera de una resolucién en el debate
del techo de deuda en EE. UU.

El EUR y la GBP retrocedieron en 0.91% s/s y 0.75% s/s, respectivamente, depreciandose
hasta el EURUSD 1.07 y GBP 1.23.

Europa: Descomposicion inflacion Reino Unido (var m/m)
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El martes (30-may) se conocerd
el PMI manufacturero oficial de
China de may-23.

Ademds, se publicard el dato de
las ventas minoristas de Jap6n de
abr-23.

El  miércoles (31-may) se
conocerd el PMI manufacturero
chino de la encuesta privada de
Caixin de may-23.

Asia: Tasas de interés PBOC (%)

Asia: Tensiones geopoliticas y modesta recuperacion econdomica
impactan inversiones y empresas industriales en China

Durante la cumbre del Grupo de los Siete (G7) se solicité a Rusia y China una mayor
transparencia con relacion a sus arsenales nucleares. En respuesta, Rusia afirmé que el
comunicado tenia como objetivo “ejercer presion psicoldgica y politico-militar sobre ambos
paises”. En este contexto, una encuesta realizada por la Camara de Comercio Britanica en
China revel6 que algunas empresas britanicas estan mostrando dudas respecto a realizar
inversiones mas significativas en el pais asiatico, en medio de relaciones geopoliticas mas
tensas, desaceleracion de la actividad economica global y creciente debate sobre la
necesidad de una mayor independencia de China en %as cadenas de produccion. Segin la
encuesta, el 70% de las empresas considera que es demasiado pronto para comprometerse
a largo plazo con China. De hecho, segln cifras de Reuters, la inversion extranjera directa
(IED) en China ha experimentado una desaceleracion desde dic-22, registrando una
disminucion del 3.3% a/a en inversiones denominadas en USD durante el periodo de ene-
abr-23.

En este contexto, segin la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en inglés), en
abr-23 las empresas industriales experimentaron una caida de sus beneficios del 18.2% a/a,
en comparacion con la contraccion previa del 19.2% a/a. Este resultado refleja que las
empresas siguen enfrentando una disminucion en los nuevos pedidos de exportacion y una
recuperacion moderada en la demanda interna. Por su parte, en los primeros cuatro meses
del afio los beneficios se contrajeron en 20.6% YTD, cifra que se encuentra por encima de la
caida observada en los primeros tres meses de 21.4% YTD. Los beneficios cayeron en 28 de
los 41 principales sectores industriales entre los que se destaco la caida en los beneficios de
la industria minera (12.3% a/a) y manufacturera (27.0% a/a). En este contexto, resta
monitorear de cerca las medidas especificas que se implementen para “impulsar la demanda
interna y estabilizar la demanda externa”, tal como anunci6 el primer ministro Li Qiang a
principios de mes.

Con respecto a lo anterior, segln el Centro Nacional de Financiacion Interbancaria, ciertos
inversionistas aumentaron el apalancamiento de bonos al elevar la probabilidad de que el
Banco Popular de China (PBOC) relajara sus instrumentos de politica monetaria tras los
datos econdmicos por debajo de lo esperado de abr-23. El volumen de negocios de acuerdos
de recompra (repos) aument6 RMB 193,900 MM hasta los RMB 8.22 BB. Por su parte, segln
informacion de Bloomberg, una reduccion en el indice de requisitos de reserva (RRR) de
25pb en el 2723 podria impulsar el crecimiento econémico en 0.3pp, ya que esto afiade unos
RMB 500,000 MM al sistema bancario. En cuanto a una reduccion de 10pb en la tasa de
préstamos a un afio (MLF, por sus siglas en inglés) aumentaria el crecimiento en O.1pp. No
obstante, es importante tener en cuenta que el PBOC se enfrenta a unos niveles aun
moderados de confianza y una recuperacion modesta en el sector inmobiliario, lo que
dificulta la transmision de su politica monetaria. De hecho, recientemente los préstamos a
los hogares (en su mayoria hipotecarios) se ubicaron en RMB 241,100 MM en abr-23, frente a
los RMB 1.24 BB de mar-23, mientras que los préstamos a las empresas cayeron a RMB
683,900 MM, desde los RMB 2.7 BB de mar-23.

Tasas: Mercados a la espera de acciones del PBOC

El rendimiento del bono chino y japonés a 10 afios se incrementé en 1.5pb s/s y 4.8pb s/s,
desvalorizandose hasta el 2.7% y 0.4%, respectivamente.

Monedas: Atencién sobre PMI manufacturero de China

El RMB y JPY avanzaron 0.6% s/s y 1.1% s/s, devaluandose hasta los USD/RMB 7.07 y
USD/JPY 140.21.

Asia: Beneficios Industriales China (YTD)
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Daniel Heredia
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El secretario del Tesoro
Nacional, Rogelio Ceron,
dio a conocer el déficit
primario estimado para
este ano de BRL 136,157
MM (1.3% del PIB) por
encima de los BRL
107,562 MM (1.0% del
PIB) estimados en mar-23,
aunque por debajo de los
BRL 228,100 MM (2.1%
del PIB) del Presupuesto
Federal.

El  Gobierno  buscara
limitar las cuentas
publicas al 0.5% del PIB

conforme se anuncié
cuando se presenté el
Nuevo Marco Fiscal
(NMF). Para 2024, el

texto contempla una meta

de balance primario de
0.0% del PIB.

La Cdmara de Diputados
concluy6 en la noche del
miércoles la votacién de
los puntos destacados que
estaban pendientes del
proyecto de ley
complementaria, con lo
cual pasarda ahora al
Senado.

Ceron senald que el texto
aprobado en la Cdmara de
Diputados apunta a
condiciones mds estrictas,
pero cumplibles.

Brasil: Inflacion IPC-15 (var. % a/a)

60

Brasil: Inflacién continué descenso en la primera mitad de may-23.
Gobierno presiona por recorte de tasa Selic

El IBGE dio a conocer que la previa de la inflacion (IPC-15) se situ6 en 0.51% m/m en may-23, por
debajo del 0.59% m/m observado hace un afo y por debajo de la expectativa del mercado de un
0.64% m/m. En el mes, 0.20pp fueron aportados conjuntamente por el avance de los alimentos
(0.94% m/m) y de la division de salud (1.49% m/m), ante el incremento en el precio de la leche (6.03%
m/m, 7.99% m/m hace un afio) y el reajuste en los medicamentos (2.68% m/m. 5.24% m/m hace un
afio). Sin embargo, frente a lo observado hace un afio, tanto en alimentos (1.52% m/m) como en salud
(2.19% m/m) el avance fue menor, lo que apunta a un continuo relajamiento de las presiones sobre los
precios. De esta forma, la inflacion anual entre el 14-abr y el 15-may sorprendi6 a la baja al situarse en
4.07% afa, por debajo del 4.21% a/a esperado por el consenso de analistas y luego del 4.18% a/a en
todo abr-23. Las expectativas del mercado para 2023 descendieron en la Gltima semana 9pb a 5.71% y
para 2024 se mantuvieron estables en 4.13%.

Al final de la semana pasada, el ministro de Hacienda, Fernando Haddad, expresé confianza en el
desempefio econdmico del pais este afio, indicando que se espera un crecimiento cercano o superior al
2.0%, superando las expectativas del mercado. De acuerdo con la encuesta Focus del Banco Central, el
consenso espera un crecimiento del 1.26% este afio, 26pb mas que hace un mes. Para 2024 la mediana
es del 1.30%. Segin Haddad, esta mejora se debe al retorno gradual a la normalidad. Aunque se
mostrd preocupado por el impacto de la actual postura contractiva en el crédito y el consumo, el
ministro sugiri6 una reduccién temprana de las tasas de interés. Ademas, sefialé que la inflacion mas
moderada, las expectativas de crecimiento al alza y la disminucion de las tasas de interés a largo plazo
estan conduciendo al pais a un ciclo de reduccion de tasas. Esto, a su vez, presiona al Banco Central de
Brasil (BCB) para que considere la posibilidad de recortar la tasa de interés. El mercado espera que el
Emisor recorte gradualmente su tasa desde el 13.75% actual hasta el 12.50% para finales de afio.

Esta semana, el lunes el Ministerio del Trabajo y Empleo dara a conocer su informe de la nomina neta
de empleos en el cuarto mes del afio; el miércoles el IBGE publicara el IPP de abr-23 y el martes la tasa
de desempleo de abr-23; y finalmente el jueves sera dado a conocer el dato oficial del PIB del 1723
(consenso: 2.2%, Credicorp: 3.3%).

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

Durante la semana anterior el rendimiento del nodo a 3 afios retrocedio 40pb s/s hasta el 10.99% vy el
del bono a 10 afos descendio 33pb s/s hasta el 11.57%.

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

EL BRL se aprecio la semana pasada solo 0.08%, ubicandose 4.99 délares por unidad. En lo corrido del
afio, el real se valoriza un 5.4% YTD.

Brasil: Expectativas TPM (%)
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Samuel Carrasco
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E1 BCCh activé el
requerimiento de capital
contra ciclico del 0.5% de
los activos ponderados
por riesgo.

En nuestra opinidn, el
anuncio de requerimiento
de capital deberia tener
un impacto
macroecondémico
limitado en el corto y
mediano plazo y no
deberia afectar la
trayectoria esperada de la
tasa de referencia.

Mantenemos el primer
recorte de TPM en julio
con 50pb

Chile: Activos de las AFP (% del PIB)
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Chile: BCCh activa requerimiento de capital contra ciclico

A través de un comunicado, el Banco Central de Chile (BCCh) activo el requerimiento de capital
contra ciclico del 0.5% de los activos ponderados por riesgo, el cual debe cubrirse con capital
basico e implementarse en un afio. El BCCh afirmé que la decision se tomé como una medida para
responder a la incertidumbre externa, asociada principalmente a la turbulencia bancaria en EE.
UU. Respecto a Chile, la autoridad dijo que el ajuste de los desequilibrios macroecondmicos
continGia considerando que: i) el consumo privado se ha desacelerado; ii) la deuda fiscal se ha
estabilizado; vy iii) el déficit de cuenta corriente se ha moderado. Recordemos que el principal
objetivo de la medida es fortalecer la resiliencia del sistema bancario frente a eventos disruptivos
que puedan afectar la economia y la estabilidad del sector.

En nuestra opinion, el anuncio deberia tener un impacto macroeconomico limitado en el corto y
mediano plazo y no deberia afectar la trayectoria esperada de la tasa de referencia. Mantenemos
el primer recorte de TPM en julio con 50pb. En nuestra opinion, la composicion del PIB del 1723 —
una caida en el consumo privado suavizada con un gasto fiscal expansivo (ligado al pago de
pensiones)— podria ser mas relevante para evaluar posibles cambios en la tasa. Una potencial
sorpresa a la baja en el IPC ex-volatiles podria adelantar un recorte de tasas a la reunion de junio
(aunque adn no forma parte de nuestro escenario base).

En el Informe de Estabilidad Financiera del 1523, la autoridad mencioné que las condiciones
financieras se han deteriorado a nivel mundial y exhiben un grado inusual de incertidumbre sobre
su evolucion futura. Los riesgos de correcciones abruptas de precios de activos y salidas de capital
han aumentado, especialmente en economias emergentes. A nivel local, el impacto de estos
eventos ha sido acotado, y la economia continia resolviendo los desequilibrios macro
acumulados en los dltimos afios. En este proceso, la posicion financiera de los hogares se ha
endurecido y las tasas de ahorro se han vuelto negativas. Mientras tanto, las empresas han ido
reduciendo gradualmente su endeudamiento tras la pandemia. El mayor uso de tarjetas y lineas
de crédito —tanto de hogares como de empresas— se ha traducido en una mayor exposicion a las
tasas de interés, mientras que la morosidad ha regresado a los niveles previos a la pandemia, y la
situacion no sugiere la presencia de elementos de riesgo sistémico. El sistema bancario local
cuenta con suficiente liquidez y solvencia para soportar escenarios de estrés. La recomposicion de
sus capacidades para enfrentar nuevos shoks se ha dado a diferentes velocidades y es crucial para
que este proceso continlie. Hacia adelante, es fundamental priorizar iniciativas que promuevan el
ahorro y fortalezcan la capacidad del sistema financiero para amortiguar eventos adversos.

Tasas aumentan respecto a semana anterior
Eljueves la tasa soberana a 10y se ubico en 5.67% (7pb s/s, +34pb YTD).
Monedas: Peso se deprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerré en USDCLP 804 (0.9% s/s, -6% YTD).

Chile: Activos de las AFP (% del PIB)
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Diego Camacho Alvarez
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Para César Ferrari, el nuevo
superintendente financiero
de Colombia, es importante
que los bancos obtengan
utilidades  razonables vy
fomenten una competencia
que beneficie a los usuarios,
lo que requiere un mercado
financiero mds amplio y
competitivo. En general,
afirmé que su enfoque
apunta a impulsar el
desarrollo  del  sistema
financiero de Colombia
para hacerlo mas profundo,

mas inclusivo y mas
alineado con los estdndares
internacionales.

Colombia: Confianza comercial e industrial (%)
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Colombia: Fuerte disminucion en confianza empresarial en abr-23,
confirmando desaceleracion de la actividad econémica

Segin Fedesarrollo, en abr-23 el indice de Confianza Comercial (ICCO) registrd un balance de
11.1%, lo que representa una importante contraccion de 6.1pp m/m en comparacion con el nivel
observado el mes anterior (17.2%). Dentro del ICCO, se reportaron deterioros significativos en
todos los componentes de la situacion actual, destacandose la fuerte caida en las expectativas
para los proximos seis meses (13.4% vs. 26.4% hace un mes). Asimismo, el indice de Confianza
Industrial (ICl) cay6 en territorio negativo con un balance de -5.9%, contrayéndose desde el 3.5%
observado hace un mes (10.3% en abr-22). El deterioro en el ICl estuvo impulsado principalmente
por una extension de la tendencia a la baja reportada en el componente volumen de pedidos
corriente (-24.7%; -14.7% en mar-23; -3% en abr-22). Estas cifras refuerzan la expectativa de una
importante moderacion en la demanda privada en medio de una caida en el ingreso real
disponible, tasas de interés mas altas y una persistente incertidumbre politica.

De otro lado, segin la DIAN, en lo que va del afio, los ingresos tributarios han aumentado 14.1%
a/a en términos reales, alcanzando una cifra acumulada de COP 96 BB en abr-23. El comunicado
precisd que en este periodo los impuestos relacionados con la actividad econdmica interna
crecieron 18.7% en términos reales, alcanzando los COP 80.7 BB. Por el contrario, los impuestos
relacionados con el comercio exterior cayeron 5.4% en términos reales. Discriminando por tipo de
impuesto, como era de esperar, el impuesto a la renta explico la mayor parte del aumento (62.1%
a/a), en linea con lo esperado, luego de los cambios recientes en el régimen tributario colombiano.
Asimismo, el Ministerio de Hacienda anunci6 que en el 1723 el Gobierno central registré un déficit
de 0.7% del PIB, por debajo del 1.2% del PIB observado en el 1T22. Los participantes del mercado
esperan que el informe fiscal de mediano plazo se actualice en las proximas semanas y luego
evaluaran el analisis oficial sobre el impacto fiscal de la propuesta legislativa del Gobierno.

Por altimo, César Ferrari, el nuevo superintendente financiero, manifestd que los mercados
financieros en Colombia son poco profundos y sus servicios costosos en comparacion con los
paises desarrollados, lo que limita el crecimiento econdmico. Propuso fomentar la competencia en
el sector financiero, promover la entrada de nuevos jugadores y fortalecer las cooperativas
financieras. Sugiri6 que reducir las tasas de interés a través de la competencia y mejorar la
intermediacion facilitaria el acceso al financiamiento en todos los rincones del pais. Ferrari
también enfatizo la importancia de aumentar la tasa de ahorro y desarrollar la inversion interna
para lograr la transformacion productiva.

Tasas: Ajuste en la curva soberana local
La referencia de 2 afios cerr6 en 10.60% (+3pb) y la de 10 afios en 11.18% (-6pb).
Moneda: Apreciacién semanal en el COP

Durante la semana anterior la cotizacion del dolar reporté una variacion de -2.2% s/s.

Colombia: CDS 5Y comparativo regional
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Daniel Heredia
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Este lunes el INEGI dio a
conocer su encuesta de
ocupaciéon y  empleo
(ENOE) con cifras al
1T23. La tasa de
desempleo se ubicé en
2.7% vs. 3.5% hace un
ano. El dato oportuno de
abr-23 lo informard el
viernes (consenso: 2.5%).

El jueves el Banxico
también dard a conocer
los resultados de Ila
Encuesta sobre las
Expectativas de los
Especialistas en Economia
del Sector Privado.

México: Actividad econémica (4719 =100)

México: Crecimiento del PIB se revisé a 3.7% a/a en el 1T23, mientras
inflacién descendi6 a 6.0% a/a a principios de may-23

ELINEGI publico el viernes la revision del calculo del PIB para el 1723, confirmando un desempefio
econdémico ligeramente mas débil que en la estimacion preliminar (ver Reporte). El crecimiento
trimestral se situ6 en un 1.0%, inferior a la estimacion inicial del 1.1%. Ademas, la expansion anual
se reviso a la baja, pasando del 3.9% al 3.7%. Esta revision se debi6 a un menor crecimiento en las
actividades industriales (0.6% frente al 0.7% estimado inicialmente), mientras que las actividades
primarias experimentaron un descenso menor (-2.8% frente al -3.2%). Por otro lado, las cifras
correspondientes al sector servicios se mantuvieron sin cambios (1.5%). Estos resultados son
consistentes con el descenso en la actividad econémica mensual en mar-23 de 0.3% m/m (2.7%
a/a). Esperamos un crecimiento del PIB del 0.3% t/t en el 2T23, respaldado por la recuperacion de
la movilidad, la relajacion de las presiones inflacionarias y el fortalecimiento de la demanda en el
sector turistico. Sin embargo, anticipamos limitaciones en la capacidad industrial y una
disminucion de los pedidos internacionales, lo que podria frenar el crecimiento. Mantenemos una
perspectiva de crecimiento para 2023 de 2.2% por encima del consenso del 1.6%, respaldada por
el impulso en ciertos sectores de servicios y posibles inversiones para mejorar las cadenas de
suministro. Aunque existen riesgos, como la posible recesion en EE. UU. y el impacto rezagado de
la politica monetaria restrictiva, se destaca el aumento en las importaciones de bienes de capital y
la expansion del empleo en el sector manufacturero.

Por otro lado, el miércoles el INEGI informé que la inflacion general anual continué disminuyendo
en la primera mitad de may-23, alcanzando un 6.0% interanual (a/a). Esto representa una
disminucién en comparacion con el 6.25% a/a registrado en abr-23, marcando la tercera
disminucion consecutiva en la inflacion y alcanzando su nivel mas bajo desde oct-21. Esta
tendencia es favorable para el Banxico, que espera una tasa de inflacion promedio del 6.0% en el
2T23. Por lo tanto, reiteramos nuestro pronéstico de inflacion de 4.4% para todo 2023.

Los datos de la primera mitad de mayo apuntan a un proceso gradual de moderacion que podria
llevar a la convergencia si se mantiene en los proximos meses. Esta semana la atencion estara
sobre el Informe Trimestral de politica monetaria el miércoles y las minutas sobre la reunion de la
Junta de Gobierno. En su dltima reunion, el Banco Central expresé confianza en el proceso
desinflacionario y en el impacto de la postura restrictiva ya implementada, indicando que
mantendra la tasa de interés estable durante un periodo prolongado.

Tasas: Curva soberana se desplaza en promedio +37pb

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

Monedas: Peso mexicano frena retrocesos y se estabiliza por debajo de los 18.0

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

México: Inflacion primera quincena (var. % a/a)
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Henry Bances
henrybances@bcp.com.pe

Segin BCRP, el crédito al
sector privado a TC
constante y sin Reactiva
crecié 8.9% a/a en abr-23
(igual que  mar-23).
Ademis, los depdsitos del
sector privado a TC
constante crecieron 1.8%
a/a en abr-23 (mar-23:
+1.0% a/a).

Segun INEI, en feb/abr-23
en LM los salarios
nominales de los
independientes  (+15.2%
a/a) crecieron mds que sus
pares dependientes
(+14.1% a/a). No obstante,
aun mantienen una
brecha notoria en niveles
(independientes: PEN
1,562 vs. dependientes:
PEN 2,048).

Peri: Empleo y masa salarial real en el sector formal
privado nacional (var. % a/a, deflactado por IPC Nacional)
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Peri: Empleo formal privado crecié 4.9% a/a en 1T23 y cerraria el aino
en torno a 3% promedio

A nivel nacional, segiin las Planillas Electronicas (PLAME), el empleo formal privado crecio 4.8%
a/a en mar-23 (feb-23: +5.0% a/a) y acumuld un crecimiento de 4.9% a/a en 1723 (2022: 8.1%). EL
dinamismo de mar-23, superior al desempefio del indicador mensual de actividad econémica
(mar-23: +0.2% a/a), respondio a: i) el alin espacio de catch up de comercio (+7.6% a/a) y servicios
(+7.4% a/a), y ii) el buen desempefio de manufactura (+5.7% a/a). Al contrario, mineria tuvo un
bajo dinamismo (+1.7% a/a), la agroexportacion tuvo su mayor caida desde jun-21(-4.3% a/a) y la
construccion acumuld 12 meses consecutivos en negativo (-10% a/a).

Los salarios nominales en el sector formal privado se desaceleraron desde 3.7% a/a en feb-23 a
solo 0.3% a/a en mar-23. Asi, en términos reales, deflactados por el IPC nacional, cayeron -7.7%
a/a en mar-23 (12 meses consecutivos de caida). Con ello, la masa salarial del sector formal
privado, en términos reales, se redujo en -3.3% a/a en mar-23 (feb-23: -0.1% a/a).

En Lima Metropolitana (LM), segin el INEI, el empleo formal e informal crecidé 2.7% a/a en
feb/abr-23 (ene/mar-23: +4.1 a/a y 2022: +10%). En dicho periodo, el empleo dependiente (+5.5%
a/a) creci6 por encima de su par independiente (+1.0% a/a). Asimismo, el empleo adecuado crecid,
aunque dejo las tasas a doble digito luego de 21 meses consecutivos (+8.6% a/a), y el subempleo
acumulé 11 meses continuos de caida (-4.1% a/a). No obstante, vs. feb/abr-19, el empleo adecuado
sigue 4% por debajo y el subempleo continda 26% por encima.

Los salarios nominales en el sector formal e informal de LM continuaron rebotando hasta PEN
1,873 (feb/abr-23: +15% a/a). Asi, en términos reales, deflactados por el IPC de LM crecieron +6.2%
a/a en feb/abr-23. Sin embargo, en términos reales, alin se encuentran por debajo de su nivel
prepandemia (-5.7% vs. feb/abr-19 y similar al nivel real de 2011).

En lo que resta del afio se prevé una desaceleracion del empleo formal privado hacia 3% en 2023,
similar a la mediana entre 2016 y 2019 (2.9%). Esto debido a: i) el agotamiento del catch up en
comercio y servicios; ii) la caida esperada de la inversion privada; y iii) una mayor rigidez en la
legislacion laboral decretada por la administracion anterior. En ese contexto, presumiblemente el
subempleo en LM seguira por encima de su nivel prepandemia.

Tasas: Pert Soberano y Global cotizan mixtos en la dltima semana

Hoy lunes, a la 1:00 pm, el rendimiento del Soberano 2034 se ubic6 en 7.21% (-23pb s/s, -87pb
YTD); mientras que el rendimiento del Global 2031 registré 5.22% (+11pb s/s, -19pb YTD).

Moneda: Tipo de cambio se mantiene por debajo de 3.70 en la dltima semana
Hoy el tipo de cambio cerr6 en 3.67 (PEN: +0.6% s/s, +3.5% YTD). Hoy el BCRP no coloc6 Swaps
Cambiarios Venta y mantiene un saldo de PEN 34.4 mil MM (YTD: PEN -759 MM). Por otro lado,
hoy el BCRP compré BTP por PEN 50 MM (con vencimiento a ago-32 y tasa de interés de 7.17%;
YTD: PEN 1,911 MM y limite legal: PEN 4,650 MM).

Per(: Salario real promedio en el sector formal e
informal en LM* (PEN, deflactado por IPC de LM)
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Eli Principe Espinoza
eliprincipe@bcp.com.pe

El precio del maiz se
incrementé a USD/TM
237.8 (+8.7% s/s) el
altimo viernes. Con ello,
contrarresto
parcialmente la pérdida
de -12.4% s/s registrada
la semana anterior.

La cotizacién del Gas
Natural descendi6 15.6%
s/s ante: i) la contraccién
econdmica de Alemania,
cuyo PIB cayé 0.3% t/t
en 1T23, y ii) la débil
recuperacion econdmica
de China.

El primer ministro ruso,
Alexander Novak, prevé
que el precio del Brent se
eleve por encima de los
USD/bl. 80 para el cierre
del 2023 como respuesta
a un incremento de la
demanda en el verano de
Europa.

Commodities: Precio del oro y DXY

(USD/oz., Indice)

Commodities: Elevada volatilidad por sucesos econémicos en EE. UU.

En la dltima semana, los commodities continuaron registrando una elevada volatilidad;
principalmente a causa de eventos economicos en EE. UU. como: i) la discusion de ampliacion del
techo de deuda; ii) la revision al alza del crecimiento del PIB en 1T23; y iii) la data de inflacion PCE
y gastos del consumidor, que vinieron mas fuertes de lo esperado. Dichas sefiales de resiliencia
econdmica, junto con comentarios hawkish de funcionarios de la FED, elevaron las posibilidades
de nuevos ajustes monetarios en la reunion de junio, lo cual fortaleci6 al délar global DXY (+1.0%
s/s) y afectd negativamente la cotizacion del cobre y el oro.

Metales preciosos: Oro tocé minimos de 4 semanas

El viernes, el precio del oro se redujo por tercera semana consecutiva a USD/oz. 1,943 (-1.6 s/s),
luego de caer a minimos de 4 semanas (USD/oz. 1,941) el 25-may. Ello principalmente en
respuesta a: i) el tono hawkish de funcionarios de la FED por data econdmica resiliente, y ii) la
calificacion crediticia de EE. UU. en observacion negativa por parte de Fitch. Estos factores
impulsaron al dolar global, que pesé mas en la cotizacion del oro, que el soporte que tuvo por ser
un activo refugio frente al inicial impase en la discusion del techo de deuda.

Metales industriales: Cobre se recuperd tras caer a minimos de 6 meses

Al cierre de la semana, el precio del cobre se situé en USD/Ib. 3.66 (-1.5% s/s), marcando su sexto
descenso semanal consecutivo. La cotizacion del metal rojo padecié presiones a la baja en
respuesta a lo sucedido en EE. UU y a la débil recuperacion econdmica china, con un Gobierno
reacio a implementar mayores medidas de estimulo. Ante ello, el cobre registré6 su minima
cotizacion desde nov-22 tras caer a USD/lb. 3.56 (-4.3% WTD) el 24-may. Sin embargo, los
indicios de acuerdo para elevar el techo de la deuda en EE. UU. revirtieron parcialmente las
pérdidas del metal, cuya cotizacién se elevd +2.1% d/d el viernes. Por su parte, entre otros
factores, la confianza de mayor demanda por la recuperacion del sector inmobiliario chino
despierta mejores perspectivas en el precio del metal para los proximos meses.

Energia: Petroleo WTI afectado por comentarios de miembros de la OPEP+

La cotizacion del WTI culminé la semana en USD/bl. 72.67 (+1.6% s/s), registrando su segunda
semana consecutiva de ganancias. Entre el lunes y miércoles, el precio del WTI subi6 +3.9% como
reaccion a la advertencia del ministro de energia de Arabia Saudi, quien dijo que los short sellers
(aquellos que apuestan por un menor precio del crudo) deberian “tener cuidado” a puertas de la
reunion de la OPEP+ (4-jun). Sin embargo, el jueves, el precio contrarrestd las ganancias
acumuladas (-3.4% d/d), luego de que el primer ministro ruso, Alexander Novak, sugiriera que la
OPEP+ no tomaria mayores medidas de recorte de produccion en dicha reunion. Por su parte, los
avances en la discusion del techo de deuda y los acuerdos que se establezcan en la proxima
reunion de la OPEP+ supondrian mejores perspectivas para la cotizacion del crudo.

Commodities: Precio del cobre, WTTy DXY
(Indice 30-dic-22 =100)
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Argentina

Rating (outlook): SD / Ca(s) / CCC (s) 2017
Actividad econdémica
PIB corriente (USD MM) 642,854
PIB per capita (USD) 18,933
PIB real (var. %) 2.7
Demanda Internareal (var. %) 6.4
Consumo real total (var. %) 3.8
Consumo privado real (var. %) 4.0
Consumo publico real (var. %) 2.7
Inversion bruta real (var. %) 9.8
Tasa de desempleo (%, promedio) 8.4
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 24.8
Tasa de referencia (fin de afio) 28.8

Cuentas fiscales

Balance Fiscal Total (% delPIB) -5.9
Balance Fiscal Primario (% delPIB) -39
Deuda publica bruta (% del PIB) 56.5
Sector externo

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

2018

2019

535,440 446,728

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

9.2

47.6
59.3

-5.0
-2.4
85.2

-5.0
65,806
38

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

53.8
55.0

-3.8
-0.4
89.8

-0.8
44,781
60

2020

379,948
8,419
-9.9
-10.4
-11.6
-131
-4.7
-13.0
1.5

36.1
38.0

-8.5
-6.5
103.8

0.9
39,427
83

2021

482,736
10,304
10.4
133

9.8
10.0

7.1

33.4

8.8

50.9
38.0

-4.5
-3.0
80.6

12
39,662
103

2022E

618,840
13,366
5.2

8.2

8.1

9.3

2.0

9.4

7.5

95.0
75.0

-4.2
-2.4
814

-0.9
44,598
177

2023E

632,871
13,523
-3.7
-4.3
-4.1
-4.3
-3.1
-5.8

7.8

144.5
120.0

-45
4.4
92.8

-0.5
32,058
402

2024E

640,089
13,677
0.3

0.5

0.2

0.1

0.8

2.2

8.0

131.6
98.0

=31
-2.1
76.9

0.3
42,066
868
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Brasil

Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad econémica
PIB corriente (USD MM) 2,062,573 1916,454 1,872,685 1,477,592 1,648,767 1921573 1,968,181 2,107,996
PIB per capita (USD) 9,893 9,098 8,847 6,980 7730 8946 9,099 9,696
PIB real (var. %) 13 1.8 1.2 -3.3 5.0 2.9 1.8 1.6
Demanda Internareal (var. %) 0.7 2.6 2.3 -39 6.1 3.1 1.4 15
Consumo real total (var. %) 1.4 2.0 1.9 -4.4 3.6 3.6 1.5 13
Consumo privado real (var. %) 2.0 2.4 2.6 -4.6 3.7 4.3 1.5 1.5
Consumo piblico real (var. %) -0.7 0.8 -0.5 -37 35 15 13 0.6
Inversion bruta real (var. %) -2.6 5.2 4.0 -1.7 16.5 0.9 2.5 21
Exportaciones reales (var. %) 4.9 4.1 -2.6 -23 5.9 55 3.2 2.8
Importaciones reales (var. %) 6.7 1.7 13 -9.5 12.0 0.8 0.4 1.4
Tasade desempleo (%, promedio) 12.9 12.4 121 13.5 13.5 9.5 8.7 8.9
Precios y monetario
Inflacién (fin de afio) 3.0 3.8 43 4.5 10.2 5.8 5.7 43
Inflacion (promedio) 3.5 37 37 3.2 8.3 9.3 4.9 4.7
Tasa de referencia (fin de afio) 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 -11 -1.0
Balance Fiscal GG (% del PIB) -7.8 -1.0 -5.8 -13.6 -4.4 -4.6 -8.0 -7.8
Deuda bruta GG (% del PIB) 73.7 753 743 88.8 78.3 73.5 79.7 833
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 57,325 43,373 26,547 32,370 36,181 44120 58,352 55721
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 -49150
(Como % del PIB) -11 -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 46.4 879 84.8 823
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 periodo) 3.31 3.88 4.02 519 5.57 5.29 530 5.28
Tipo de cambio (promedio) 3.19 3.66 3.95 5.15 5.40 5.16 533 5.29

3BCP> .adCredicorpCapital
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Chile

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

Actividad econémica

PIB corriente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

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

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

Inversion bruta real (var. %)

Inversion bruta (% del PIB)

Exportaciones reales (var. %)
Importaciones reales (var. %)
Tasa de desempleo (promedio, %)

Precios y monetario
Inflacion (fin de afio)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)
Cuentas fiscales

Balance Fiscal Efectivo

Balance Fiscal Estructural
Deuda pblica bruta (% del PIB)

Deuda pablica neta (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD MM)
Exportaciones

Importaciones

Balanza en cuenta corriente (USD MM)

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

Tipo de cambio (promedio)

2017

276,469
15,010
14
29
3.8
3.6
47
-33
223
-1.0
45
6.9

23
22
2.50

-2.8
-2.0
236
44

7,490
68,904
61,414
-7,616
-2.8
5,237
38,983
617
615
649

2018

296,031
15,787
4.0
5.0
3.6
3.8
31
6.5
230
49
8.6
13

26
24
2.75

-1.6
-1.5
251
5.7

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

-4.6

7,943

39,861
61.7
696
640

2019

278,881
14,596
07
09
07
07
05
45
245
-25
-17
12

30
26
175

-27
-15

28.0
19

3,016
68,792
65,776
-14,505
-53
13,579
40,657
757
744
703

2020

254,869
13,098
-6.1
-94
-6.6
-14
-40
-10.8
225
-09
-123
10.6

3.0
31
0.50

74
-27
330
134

18,917
74,024
55,108
-4,952
-19
11,447
39,200
736
m
792

2021E

316,484
16,083
17
27
193
20.8
103
157
231
-14
318
9.5

12
45
4.0

-16
-11.4
36.0
201

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

2022

301,448
15,203
24
23
31
29
3.0
2.8
248
14
09
78

128
1.6
11.25

11
0.2
373
19.4

3,807
98,548
94,741
-27,102
-9.0
20,865
39,154
764
860
872

2023E

344,654
17,267
0.0
-2.8
-25
-3.0
2.0
-3.0
236
5.0
-45
89

50
84
8.75

-19
-2.0
382
202

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

-4.0

19,235

37,281
725
770
800

2024E

384,174
19,126
15
11
1.6
15
2.0
-0.5
232
3.0
1.0
85

3.0
3.7
5.0

-20
-2.0
40.8
205

10,500
104,000
93,500
-13,954
-36
21,583
43,264
69.0
700
750

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

Rating (outlook): BB+ (s) / Baa2 (s) / BB+ (s) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad econémica
PIB corriente (USD MM) 311,884 334116 323,084 270,145 318,610 344,000 332,049 353964
PIB per capita (USD) 6,577 6,923 6,541 5,363 6,241 6,665 6,423 6,847
PIB real (var. %) 14 2.6 32 -13 1.0 73 1.6 22
Demanda Interna real (var. %) 11 35 40 -15 139 9.7 09 20
Consumo real total (var. %) 23 40 43 -41 13.6 83 11 21
Consumo privado real (var. %) 21 32 41 -49 145 9.8 0.5 19
Consumo pablico real (var. %) 36 74 53 -08 98 14 39 29
Inversion bruta real (var. %) 232 15 30 -1 126 169 -53 40
Inversion bruta (% del PIB) 22 220 19 187 189 205 192 195
Exportaciones reales (var. %) 26 0.6 31 =227 14.8 17.0 3.6 28
Importaciones reales (var. %) 1.0 58 73 205 287 285 -3.8 39
Tasa de desempleo (%, promedio) 94 9.7 105 161 13.8 12 1.9 15
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 44 32 38 16 56 131 84 40
Inflacion (promedio) 43 32 35 25 35 10.2 109 62
Tasa de referencia (fin de afio) 475 425 425 175 30 120 1075 70
Cuentas fiscales
Balance Fiscal GNC (% del PIB) -3.6 -31 -25 -18 -1 -53 -43 -42
Deuda bruta GNC (% del PIB) 464 493 503 64.7 63.8 64.1 65.7 66.5
Deuda neta GNC (% del PIB) 439 463 484 60.6 60.8 58.8 595 59.6
Deuda bruta SPNF (% del PIB) 521 549 55.5 3 703 69.7 68.0 683
Deuda neta SPNF (% del PIB) 348 36.8 39.6 519 533 525 51.0 515
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) -4,285 -6,394 -9,863 -8,870 -13,984 -11,818 -9,322 -10,426
Exportaciones 39,786 42,993 40,656 32,309 42,736 59,764 54,385 57,104
Importaciones 44,070 49,387 50,518 M,179 56,719 71,582 63,708 67,350
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -9,924 -14,041 -14,808 -9,346 -17,981 -21,446 -13,554 -15,434
(Como % del PIB) -32 -4.2 -4.6 -35 -57 -6.2 -41 -44
IED (USD MM) 13,701 1,299 13,989 7,459 9,381 17,048 15,500 14,500
Reservas Internacionales (USD MM) 47,637 48,402 53,174 59,039 58,588 57,290 57,452 57,318
Deuda externa total (% del PIB) 40.0 395 429 571 539 534 54.0 527
Tipo de cambio (fin de periodo) 2,984 3,249 3,297 3,416 4,039 4,810 4,700 4,700
Tipo de cambio (promedio) 2,951 2,957 3,283 3,693 3,720 4,256 4,800 4,800

Fuente: DANE, BanRep, Bloomberg, Estimaciones Credicorp Capital
1/ Sector Piblico Consolidado (SPC): corresponde al balance fiscal del gobierno incluyendo el SPNF (GNCy Sector Descentralizado), el BanRep y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin).

3BCP> .adCredicorpCapital
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México

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

PIB corriente (USD Miles de MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

Demanda Internareal (var. %)

Consumo real total (var. %)

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

Inversion bruta real (var. %)

Inversion bruta (% del PIB)

Exportaciones reales (var. %)

Importaciones reales (var. %)

Tasade desempleo (%, promedio)

Precios y monetario

Inflacion (fin de afio)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Crédito total (var. %)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal (% del PIB)

Balance Primario (% del PIB)

Deuda bruta (SHRFSP) (% del PIB)

Deudaneta (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD Miles de MM)
Exportaciones
Importaciones

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

IED (USD Miles de MM)

Reservas Internacionales (USD Miles de MM)

Deuda externa total (% del PIB)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2017

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

6.8
6.1
7.25
8.4

-1
1.4
47.5
46.9

-1.0
409.4
420.4
-20.0

-1.8
331
173.0
17.5
19.7
18.9

2018

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

4.8
49
8.25
53

-2.1
0.6
449
46.8

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

2019

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

2.8
3.7
7.25
2.4

-1.6

11
445
46.7

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

2020

1,090
8,653
-8.0
-9.7
-8.9
-10.5
0.1
-17.8
17.3
-9.5
-15.9
4.4

3.2
3.4
4.25
2.8

-2.9

0.1
51.6
53.3

34.0
417.0
383.0
26.2
2.1
315
196.0
19.1
19.9
21.5

2021

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

7.4
5.7
5.50
4.0

-2.9
-0.3
50.8
51.5

-10.9
494.2
505.7

-4.8
-0.7
335
202.0
17.4
205
203

2022

1,415
11,101
3.1
55
53
6.0
13
6.0
14.5
14.4
207
3.4

8.0
79
10.50
3.5

-3.4
-0.5
50.0
49.4

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

2023E

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

4.4
5.8
11.25
43

-3.6
-0.2
50.5
49.7

-20.0
571.7
597.7
-17.0

-11
385
204.4
18.0
19.2
19.5

2024E

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

44
4.8
8.75
43

-2.2
1.0
51.2
50.4

-23.2
5919
615.1
-20.1
-13
385
209.0
17.5
20.5
20.5
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Peri

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

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

Puestos de trabajo disponibles
JOLTs en abr-23 (31-may). Tasas
de desempleo en may-23 (02-
jun). Nominas no agricolas en
may-23 (02-jun).

CALENDARIO ECONOMICO

Martes 30: indice de precios de viviendas en mar-23 (consenso: 0.2% m/m, feb-23: 0.5%
m/m). Confianza del consumidor CB en may-23 (consenso: 99.1, abr-23: 101.3).

Miércoles 31: Puestos de trabajo disponibles JOLTs en abr-23 (consenso: 9.48 MM, mar-23:
9.59 MM).

Jueves O1: Creacion de puestos de trabajo ADP en may-23 (consenso: 165 mil, abr-23: 296
mil). Solicitudes iniciales por desempleo al 27-may (consenso: 235 mil, al 20-may: 229 mil).
PMI manufacturero ISM en may-23 (consenso: 47, abr-23: 47.1).

Viernes 02: Tasa de desempleo en may-23 (consenso: 3.5%, abr-23: 3.4%). Nominas no
agricolas en may-23 (consenso: 180 mil, abr-23: 253 mil). Salarios promedio por hora en may-
23 (consenso: +0.3% m/m, abr-23: +0.5% m/m).

Lunes 05: Pedidos a fabricas en abr-23 (consenso: +0.8% m/m, mar-23: +0.9% m/m). indice
de servicios ISM en may-23 (consenso: 52.5, abr-23: 51.9)

Europa

Inflacion IPC total de Alemania
en may-23 (31-may). Inflacion
IPC total y core de Europa en
may-23  (O1-jun). Tasa de
desempleo de Europa en may-23
(O1-jun).

Martes 30: Confianza econdmica de Europa en may-23 (consenso: 98.8, abr-23: 99.3).
Miércoles 31: Inflacion IPC total de Alemania en may-23 (consenso: 6.5% a/a, abr-23: 7.2%
a/a).

Jueves O1: Inflacion IPC total y core de Europa en may-23 (consenso: 6.3% a/a y 5.5% a/a,
abr-23: 7.0% a/a y 5.6% a/a). Tasa de desempleo de Europa en abr-23 (consenso y mar-23:
§.5%). Ventas minoristas de Alemania en abr-23 (consenso: -5.8% a/a, mar-23: -6.5% a/a).
Indice de precios de vivienda de Reino Unido en may-23 (consenso: -0.5% m/m, abr-23: +0.5%
m/m).

Lunes O5: Inflacion IPP total de Europa en abr-23 (mar-23: +5.9% a/a). PMI manufacturero
S&P global en may-23 (consenso: 46.9, abr-23: 47.8)

Asia

PMI manufacturero Caixin de
China en May-23 (31-may).
Confianza del consumidor de
Japon en may-23 (31-may).

Martes 30: Produccion industrial de Corea del Sur en abr-23 (mar-23: -7.6% a/a). Ventas
minoristas de Corea del Sur en abr-23 (mar-23: +0.4% m/m). Ventas minoristas de Japon en
abr-23 (mar-23: +7.2% a/a). PMI manufacturero NBS de China en may-23 (consenso: 49.4, abr-
23:49.2).

Miércoles 31: Confianza del consumidor de Japon en may-23 (consenso: 36.1, abr-23: 35.4).
Crecimiento del PIB de India en 1T23 (consenso: 5.0%, 4T22: 4.4%). PMI manufacturero Caixin
de China en may-23 (consenso: 49.5, abr-23: 49.5).

Jueves O1: PMI manufacturero S&P de India en may-23 (consenso: 56.5, abr-23: 57.2).
Inflacion IPC de Corea del Sur en may-23 (consenso: 3.3% a/a, abr-23: 3.7% a/a).

Domingo 04: PMI de servicios Caixin de China en may-23 (abr-23: 56.4).

LATAM

Tasa de desempleo de Brasil en
abr-23 (31-may). PIB de Brasil en
1723 (1-jun). Produccion industrial
de Brasil en abr-23 (2-jun).
Inflacion IPC total de Uruguay en
may-23 (2-jun). PMI compuesto
de Brasil en may-23 (2-jun).

Martes 30: Inflacion IPP de Brasil en abr-23 (mar-23: -2.32% a/a). Tasa de desempleo de
Uruguay en abr-23 (mar-23: 8.6%).

Miércoles 31: Deuda publica bruta sobre PIB de Brasil en abr-23 (mar-23: 73%). Tasa de
desempleo de Brasil en abr-23 (mar-23: 8.8%).

Jueves 1: PIB de Brasil en 1T23 (consenso: +1.7% a/a, 4T22: +1.9% a/a). Balanza comercial de
Brasil en may-23 (abr-23: USD +8,200 MM).

Viernes 2: Produccion industrial de Brasil en abr-23 (mar-23 +0.9% a/a). Inflacion IPC total de
Uruguay en may-23 (abr-23: 7.6% a/a). PMI compuesto de Brasil en may-23 (abr-23: 51.8).

MILA

Produccion de cobre de Chile en
abr-23  (31-may). Tasa de
desempleo de Colombia en abr-
23 (31-may). indice de actividad
economica IMACEC de Chile en
abr-23 (1-jun). PMI
manufacturero S&P de México en
may-23 (1-jun). Inflacion IPC total
de Per(i en may-23 (1-jun).

Martes 30: Tasa de desempleo de Chile en abr-23 (mar-23: 8.8% a/a). Resultado fiscal de
México en abr-23 (mar-23: USD -5,6 MM).

Miércoles 31: Produccion cuprifera de Chile en abr-23 (mar-23: -4.7% a/a). Ventas minoristas
de Chile en abr-23 (mar-23: -8.4% a/a). Tasa de desempleo de Colombia en abr-23 (mar-23:
10%).

Jueves 1: Confianza empresarial de México en may-23 (abr-23: 52.6). indice de actividad
econdmica IMACEC de Chile en abr-23 (mar-23: -2% a/a). PMI manufacturero S&P de México
en may-23 (abr-23: 51.1). Inflacion IPC total de Perl en may-23 (consenso: 7.6% a/a, abr-23:
8.0% a/a).

Viernes 2: Tasa de desempleo de México en abr-23 (mar-23: 2.4%).

Lunes 5: Confianza del consumidor de México en may-23 (abr-23: 44.1). Inversion bruta fija de
México en mar-23 (feb-23: +13% a/a). Inflacion IPP de Colombia en may-23 (abr-23: 3.9% a/a).
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RETORNO DE ACTIVOS

Al 29-mav a las 1:00pm.

Bolsas mundiales

EE.UU. (S&P 500) 4,205 9.5% 03% 09% 1.1%
Dow lones Industrial Averase 33.093 -02% -06% -2.9% -0.4%
Russell 2000 (SmallCaps) 1.773 07% -1.2% 02% -61%
Nasdaag 12.976 24.0% 2.0% 61% 1.0%
Zona del Euro (MSCIEMU EUR TR) 573 14.2% -1.4% 01% 10.4%
EAFE (MSCIEAFE USD TR) 9.824 9.2% -2.5% -2.3% 4.2%
Londres (FTSE 250) 18.794 -03% -2.5% -3.2% -8.5%
lapdn (Nikkei225) 31.234 19.7% 0.5% 8.2% 141%
0, - 0, 0, - 0,
Brasil(BOVESPA) 110278 0.5% 0.1% 5.6% -0.7%
China (Shanehai Composite) 3.221 4.3% -2.3% 31% 2.3%
Asia ex lap6én (MSCIUSD TR) 1.469 1.3% -1.6% 1.1% -5.5%
India (Sensex) 62.846 3.3% 1.4% 2.8% 12.4%
Rusia (Micex Index) 2.286 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mexico (IPC) 54,269 12.0% 1.5% -1.5% 4.0%
MILA (S&P Mila 40) 468 1.9% -1.4% -2.0% -11.7%
Chile (IPSA) 5.634 11% -1.0% 4.0% 4.6%
Colombia (Colcap) 1.101 -14.4% -2.0% -82% -281%
(] 0, - 0, - 0, 0,
Tesoro 10afios (A pbs) 3.80 -1.10 8.20 37.50 106.00
Libor 3 Meses (pbs) 5.48 70.84 1010 17.33 389.53
esoro 30anio A pb 96 -040 -050 860 99 .60
Commodities - precios spot
Oro (USS /onza trov) 1.943.55 6.6% -1.4% -2.3% 4.8%
Plata (USS /onza trov) 2317 -3.3% -1.9% -1.5% 5.5%
Platino (USS /onza) 1.029.18 -4.2% -3.9% -4.6% 11%
Paladio (USS /onza) 1.420.90 -207% -4.7% 5.7% -30.2%
Estafio (USS/TM) 25.214.00 1.9% 0.4% -4.5% -27.7%
Cobre (USS /1b) 3.66 16.8% 21.2% 13.9% 2.4%
Aluminio (USS /TM) 2.245.50 -4.4% -03% -5.2% -21.4%
Zinc (USS /1b) 1.06 -22.4% -4,.0% 121% -40.6%
Petroleo (WTI (USS /barril) 72.86 -9.2% 1.2% -51% -36.7%
Gas Natural (USS / MMBtu) 1.88 -46.6% -18.3% 17.2% -77.2%
Trigo (USD /Bu) 616.00 -22.2% 1.6% -0.6% -46.8%
Sova (USD /Bu) 1.337.25 -12.0% -0.3% -1.4% -22.8%
Maiz (USD /Bu) 604.00 -11.0% 5.8% -5.0% -22.3%
afé D /b 81.60 8.5% -4 0% -4 3% -20.9%
Monedas*
Doélar (DXY) 104.25 07% 1.0% 2.5% 2.5%
Euro (USD/EUR) 1.07 01% -09% -2.8% -0.6%
Yen (IPYMASD) 14037 -7.1% -1.3% -3.0% -10.0%
Libra (USD/GBP) 1.24 2.3% -0.6% -1.7% -2.3%
Franco Suizo (CFHASD) 090 2.2% -07% -1.0% 5.6%
Real (BRLASD) 5.01 52% -09% -0.5% -5.4%
Yuan (CNY/AUSD) 1.07 -2.5% -0.6% -2.2% -6.2%
Peso Mexicano (MXNAUSD) 17.57 9.9% 1.8% 2.4% 101%
Peso Argentino (ARS/USD) 238.25 -34.5% -1.6% -1.0% -98.5%
Peso Chileno (CLPASD) 805.96 52% -1.2% 02% 2.9%
1 0, 0, 0, - 0,
Nuevo Sol (PENMASD) 3.67 3.5% 06% 1.0% 0.2%

(*) Signo negativo indica depreciacién.
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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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