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Poca volatilidad v retornos negativos en los activos globales

Pese al consenso de mercado sobre negociaciones del Techo de Deuda en EE.UU. inversionistas se mantienen cautos

Activos Internacionales 3 Meses 12 Meses

Renta Fija Global 3.3 0.0 -0.2 0.7 1.6 1.1 -14.1 -0.2 7.4 12.3 -1.8

8. Tesoro 10 afios 35 -0.2 -0.1 0.5 28 -0.8 -12.5 -23 8.0 6.9 0.9
E US Investment Grade 35 -0.2 -0.8 0.8 1.6 0.6 -15.8 -1.0 9.9 14.5 -2.5
< US High Yield 4.2 -0.1 -0.4 1.0 13 32 -11.2 53 7.1 14.3 -2.1
Emergente 2.8 01 0.0 0.7 09 1.8 -15.0 -04 6.2 141 -3.0

Renta Variable Global 8.0 -0.4 -0.8 1.4 0.1 5.1 -18.4 18.5 16.3 26.6 -9.4
EE.UU. 79 -0.2 -0.9 12 -0.7 34 -19.8 26.5 20.7 309 -5.0
Europa y Asia Des. 1.0 -0.7 -05 2.8 32 12.6 -14.5 n3 7.8 22.0 -13.8

% Reino Unido 9.4 -14 =21 53 23 10.5 -4.8 18.5 -10.5 21.0 -14.2
£ Japon 9.4 07 27 0.4 5.6 9.1 -16.6 17 14.5 19.6 -12.9
E Europa ex. RU 14.8 -09 -1.2 3.8 4.1 17.5 -18.0 15.7 10.9 24.8 -15.1

(7]

o Mercados Emergentes 24 -0.9 -0.3 -11 -2.6 -0.2 -20.1 -2.5 18.3 18.4 -14.6
LATAM 109 2.8 4.0 2.7 51 123 8.9 -8.1 -13.8 17.5 -6.6

Asia Emergente 17 -13 -0.6 -24 -39 -0.5 -211 -5.1 284 19.2 -15.5

EMEA 51 1.6 12 52 4.2 -5.2 -353 239 -7.6 19.3 -8.1

indice de Commodities -8.7 -1.6 -2.8 -0.8 -4.7 -18.2 16.1 27.1 -3.1 7.7 -11.2
é Petroleo WTI -12.7 -1.8 -8.8 15 -10.9 -36.6 4.2 58.7 -20.5 345 -24.8
-‘E Petroleo Brent -13.7 -12.9 -6.8 -0.3 -1341 -31.0 10.5 50.2 -215 22.7 -19.5
§ Oro 10.2 -03 10 11 9.5 1.0 -953 -3.6 25.1 183 -1.6
Cobre -17 -39 -4. -4.7 -6.8 -10.5 -14.1 257 26.0 34 -17.5

8 DXY -0.8 1.4 1.0 -0.8 -1.2 -1.8 8.2 6.4 -6.7 0.2 4.4
e} TIPS 33 -03 -0.2 01 2.4 -2.8 -11.8 6.0 0.0 8.4 -13

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 12/5/2023. “ Cred icorpcq pitGl y)
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Latam destaca en RV Global durante May-23

En el YTD, México, Latam y EAFE lideran

RETORNOS (USD) vs VOL (MTD) RETORNOS (USD) vs VOL (YTD)
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Mercados pendientes de negociaciones por el techo de la deuda

Datos macro en China muestran desaceleracion del impulso que se dio por la reapertura

1. Techo de la deuda en EE.UU: Biden y Kevin McCarthy, actual presidente republicano de la Camara, se reuniran el 16-may. Dia es clave, antes del
viaje de Biden a atender la reunién del G-7. Cabe recordar que el 1-jun-23 es la fecha limite que marcé ). Yellen para un posible default en EE.UU.

2. Datos US: Ventas minoristas de abr-23 sera el dato de la semana en EE.UU. También se conoceran: produccién industrial de abr-23, inicios de
vivienda, permisos de construccion, el indice de la Fed de Filadelfia y las peticiones iniciales por subsidio de desempleo. En avance, ya se conocié el
indice manufacturero Empire State para may-22, que inesperadamente se desplomé a -31.8 pts, su menor lectura en cinco meses.

3. Reunion del G7 entre el 19 y 21 de mayo: La discusion se centrara en la posibilidad de mas sanciones a Rusia y también mayor ayuda para Ucrania.
La reunion previa de ministros de finanzas, abordd principalmente temas como la deuda y la inversién en infraestructura de alto nivel, en una
oposicion tacita a la iniciativa de China denominada Road and Belt.

4. Bancos centrales: El presidente de la Fed, Jerome Powell, hablara junto con el expresidente Ben Bernanke en una conferencia de investigacion el
viernes. Por otro lado, el vicepresidente Michael Barr testificara ante el Congreso en la Audiencia Semestral sobre Supervision y Regulacion.

5. Reporte de crédito muestra caida en el impulso fiscal: En China, el Banco Central (PBoC) reportdé que el crecimiento del Financiamiento Social
Total en abr-23 fue 10% a/a (est. 10.6% a/a). Por otra parte, la masa monetaria, medida a través del M2, mostré un crecimiento de 12.4% a/a (est.
12.5% a/a). Ambos datos muestran una desaceleracion en el margen, y sugieren una menor voluntad de mantener el impulso de los meses
anteriores.

6. Datos macro sorprenden al mercado: Las exportaciones de China incrementaron 8.5% a/a (est. 8% a/a) en abr-23, pero las importaciones
mostraron una caida de 7.9% a/a (est. 0.3% a/a). En la misma linea, la inflacién se conocid en 0.1% a/a (est. 0.3% a/a), siendo los alimentos uno de
los rubros que mas ha presentado caidas en meses recientes.

7. Incertidumbre continda afectando los precios del petréleo: Los precios de las referencias Brent (-3%) y WTI (-3,6%) disminuyeron por cuarta
semana consecutiva. Una de las razones principales es la caida de las importaciones de China de la materia prima.
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Macro Global y Temas Coyunturales

Ventas minoristas de abr-23 sera el dato de la semana en EE.UU.

También se conoceran: produccién industrial de abr-23, inicios de vivienda, permisos de construccion, el indice de la Fed de Filadelfia y
las peticiones iniciales por subsidio de desempleo

= Se espera que las ventas minoristas reporten una variacion mensual del 0.8% m/m, después de dos meses consecutivos de retrocesos. Con esto,
anotaria una leve aceleracion anual del 2.5% a/a al 3.3% a/a, pausando su fuerte dinamica reciente de desaceleracion.

= Peticiones iniciales por subsidio de desempleo descenderian de 264 mil a 252 mil. Esperamos que este afio estas se acerquen a niveles de 300 mil.

Ventas minoristas en EE.UU. Peticiones iniciales por subsidio de desempleo
(var. anual %) (miles de personas)
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Macro Global y Temas Coyunturales

En China, reporte de crédito muestra caida en el impulso fiscal

El Banco Central (PBoC) reporto que el crecimiento del Financiamiento Social Total en abr-23 fue 10% a/a (est. 10.6% a/a). Por otra
parte, la masa monetaria, medida a través del M2, mostro un crecimiento de 12.4% a/a (est. 12.5% a/a)

= Ambos datos muestran una desaceleracion en el margen y sugieren menor voluntad de mantener el impulso de los meses anteriores.

Financiamiento Social Total
(var (%) a/a)

e Financiamiento Social Total = Financiamiento a los hogares (der)
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Fuente: PBoC, Bloomberg. Informacion al 15/05/2023.
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Macro Global y Temas Coyunturales

Datos macro muestran desaceleracion del impulso de la reapertura

Los datos recientes comienzan a mostrar desaceleracion con respecto a los crecimientos que mostraron en el primer trimestre de 2023.
Este comportamiento no se cataloga como negativo, pero pone en duda la continuidad del impulso dado por la reapertura

= Las exportaciones de China incrementaron 8.5% a/a (est. 8% a/a) en abr-23, pero las importaciones mostraron una caida de 7.9% a/a (est. 0.3% a/a).

= Lainflacion se conocié en 0.1% a/a (est. 0.3% a/a), siendo los alimentos uno de los rubros que mas ha presentado caidas en meses recientes.

Exportaciones e importaciones de China Indice de Precios al Consumidor
(variacion % a/a) (var % a/a)
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Macro Global y Temas Coyunturales

Precios del petrdleo disminuyen nuevamente

Los precios de las referencias Brent y WTI disminuyeron por cuarta semana consecutiva. Una de las razones principales es la caida de
las importaciones de China de la materia prima

= El movimiento en el precio del Brent fue de -3% en la Gltima semana, llegando a 74.7 USD/b, mientras que la referencia WTI disminuyo 3.6% en el
mismo periodo, llegando a 70.5 USD/b.

Precio Petroleo WTI y Brent
(USD/barril)
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Tasa del Tesoro a 10 anos: poco movimiento y se acerca a los minimos del ano

Mercado a la espera de nuevos datos econémicos para marcar una direccion

(Tagaii?angingggnESISSD) Evolucion tasa del tesoro a 10 anios de EE.UU.
(en porcentajes)
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Techo de Deuda impacta en los plazos muy cortos de la Curva

Pese a que el mercado espera recorte de tasa Fed en segunda mitad del afio, el riesgo de impasse en el Congreso US eleva tasas de
interés de corto plazo
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Multiplos altos en RV Global son una limitante para mayores avances

Spreads crediticios en niveles neutrales, especialmente los de US High Yield, activo que refleja un bajo riesgo de recesion en EE.UU.
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Posicionamiento Recomendado:

Caja RF Global RV Global
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Peru: Evolucion vy estrategia actual

Activos

RF Soberana
Soberanos CP
Soberanos MP

Soberanos LP

S&P/ BVL Per Select
MSCI Per

Ishares MSCI ETF PerG

YTD

0.57%
4.73%

7.73%

1.96%
-2.83%

-0.49%

0.08%
1.41%

2.35%

-1.52%

-6.47%

-3.41%

MTD

0.13%
1.60%

2.39%

-0.93%
-3.00%

-2.22%

Dic22

0.44%
0.04%

0.65%

-0.26%
0.18%

1.77%

2022

-4.73%
-10.48%

-12.33%

3.64%
5.56%

2.05%

2021

-11.50%
-17.79%

-17.00%

-7.56%
-21.67%

-11.81%

Datos al 12/5/2023.

Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
RF Local v
Il N
A RV Local
Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
Soberanos -- --
A RF Local
Corporativos -- --
A
Activo Subponederar Neutral Sobreponderar
Construccion -- --
A
o .
A
wirers I -
A RV Local
cia [ N
A
corsome I -
A
— .

A
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Colombia: N RV y RF Local — OW Tasa Interbancaria, deuda publica

Activos
indice General RF Colombia (3.43)
RF Deuda Pablica (4.65)
DP Nominal CP (1.36)
DP Nominal MP (3.22)
DP Nominal LP (5.56)
DP Nominal MLP (7.44)

DP Real CP (1.87)
DP Real MP (4.35)
DP Real LP (8.51)
DP Real MLP (12.67)

RF Deuda Corporativa (1.60)
Deuda Corporativa MCP (0.48)
Deuda Corporativa CP (1.20)
Deuda Corporativa MP (2.20)
Deuda Corporativa LP (3.31)

Deuda Corporativa IPC (2.17)
Deuda Corporativa TF (1.55)
Deuda Corporativa IBR (1.05)

EMBI Global (7.01)
EMBI LATAM (7.93)
EMBI Colombia (7.74)
CEMBI Global (4.31)
CEMBI LATAM (4.97)
CEMBI Colombia (4.32)

COLCAP

cop
TPM
Inflacion*

Datos al 14-may-23

YTD
12.4%
13.6%

6.8%

1.2%
15.8%
18.0%

9.1%
12.8%
18.6%
30.3%

10.4%
6.9%
9.3%
12.1%
15.4%

12.3%
9.7%
9.9%

3.1%
4.4%
1.9%
3.1%
1.5%
3.8%

-71%

6.4%
13.3%
12.8%

1.7%
2.6%
12%
2.1%
3.7%
4.7%

0.8%
1.6%

2.8%
3.9%

0.3%
0.5%
0.3%
0.2%
0.2%

0.1%
0.3%
0.4%

0.0%
-0.1%
0.3%
-0.1%
0.0%
-0.3%

-0.4%

-0.6%

MTD
1.6%
2.3%
1.2%
2.1%
3.5%
4.8%

0.6%
1.4%
2.1%
2.7%

0.2%
0.4%
0.2%
0.1%
0.1%

0.0%
0.2%
0.3%

-0.1%
0.3%
0.4%
-0.1%
0.2%
-0.3%

-3.3%

3.1%

abr-23
1.1%
1.2%
0.5%
0.8%
0.8%
1.0%

0.9%
1.7%
2.9%
4.6%

0.8%
0.8%
0.8%
0.8%
0.8%

1.3%
0.6%
0.6%

0.3%
1.0%
-2.5%
0.9%
0.6%
1.0%

5.4%

-0.9%
13.0%
13.3%

2022
6.5%
3.4%
5.4%
1.3%
-4.9%
-12.4%

22.4%

17.1%
14.5%
12.5%

12.7%
14.0%
13.4%
1.2%
8.3%

22.9%
6.8%
16.4%

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

-2.7%

-16.1%
3.0%
5.6%

2021
-3.2%
-4.9%
-1.3%
-5.8%
-9.7%
-1.8%

5.0%
1.7%
-1.3%
-3.8%

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

2.9%
-1.2%
1.6%

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

1.5%

-15.9%
1.8%
1.6%

Yield Actual
12.2%
1.0%
10.4%
10.8%
1.2%
1.4%

4.0%
4.4%
4.7%
4.7%

14.2%
13.3%
14.2%
14.3%
14.8%

16.0%
13.1%
14.8%

7.7%
8.3%
7.9%
7.2%
8.0%
9.7%

Subponderar Neutral Sobreponderar
RF Local v
- I
. A RV Local
Subponderar Neutral Sobreponderar
Tasa Interbancaria de v
- I
Liquidez - A
v
Tasa Fija [ D - I
A
v
Indexados a Inflacion | |
= = Renta Fija Local
Deuda Pablica Real | |
A
Deuda Publica v
| D - I
Nominal A
v
Duracien [N .
A
Subponderar Neutral Sobreponderar
v
Financieras [ |
A
v
Otras Financieras || I N |
A
v
Consumo [ D - I
A
v
Infraestructura [ I .
A Renta Variable
v
Servicios Pablicos NN © Local
A
v
Telecom [ I
A
v
Energia | D - I
A
v
Otros [ D - I
A

V¥ Posicionamiento Actual
A Posicionamiento Previo
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Chile: N RF y RV Local — OW RF Global - UW RV Global

Activos

Rendimientos por Clase de Activo
Renta Fija Local (Indice Renta Fija Chilena)
Renta Variable Local (IPSA)
Renta Fija Internacional (Fondo Renta Internacional)
Renta Variable Internacional (Fondo Acciones Globales)
Rendimiento por Categoria de Renta Fija Local
Depositos a Plazo
Bonos Bancarios
Bonos Corporativos
Deuda de Gobierno

Inflacion (Variacién UF)

1,70%
6,20%
-6,16%

-2,81%

2,80%
0,15%
-0,65%
1,74%

2,44%

-0,07%
197%
-122%

-1,68%

0,18%
-0,03%
-0,18%
-0,18%

0,17%

0,13%
3,18%
-2,07%

-2,94%

0,36%
-0,09%
-0,16%
0,05%

0.36%

-0,38%
1,72%
2,20%

2,73%

0,47%
-0,54%
-0,54%
-0,32%

0,74%

-7,75%
314%
16,59%

37.41%

-2,02%

-4,91%

-7.59%

-10,86%

6,61%

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

8,87%

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

2,69%

Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
RF Global v
. RV Global
Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
v
Rriol [N .
A
v
Rviocal [N - I
A
v
RF Internacional - _ Portafolio Global
A
v
RV Internacional [N - I
A
v
luider [N .
A
Activo Subponderar Neutral Sobreponderar
v
Depsstos NN .
A
v
Bancarios [N - I
A
Corporativos NN - I
Renta Fija Local
BN T e
Tesoreria A
v
Exposicion UF | .
A
v
owscen NN . -
A

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

Klaus Kaempfe

Executive Director

Portfolio Solutions
13 afios

Lideres por pais

Camilo Garcia %
VP Portfolio Solutions

Jorge Beingolea @ Juan Camilo Rojas Q Arnoldo Casas
VP Portfolio Solutions VP Portfolio Solutions Director Portfolio Solutions
12 afos 16 anos 21 afnos

Diego Bobadilla
VP Portfolio Solutions

11 anos 12 anos

Equipo de Mandatos Equipo de Estrategia
Marcela Ramirez Q Yenhs Pelaez @ Andrés Naveros Q Andrés Herrera 0
Asociado Sr Analista Sr Asociado Asociado Sr
Asoc|ado Anallsta Sr ASOCiadO ASOCladO
Daniel Lombana G 0
Analista Sr Anal|sta Sr

Oscar Figueroa Cristobal O'Ryan
Asociado Analista Sr
Nicolas Torres G Felipe Ramirez G Alexander Rojas G Jorge Chero ‘9
Analista Sr Analista Analista Analista Sr
Vairo Bravo G Alfredo Shiroma @
Operador Sr Analista
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Anexo: Retornos Sectores/Factores
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informaciobn al 12/5/2023.
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) | Importante.

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital Asset Management S.A. Administradora General de Fondos y/o sus personas relacionadas (en adelante
denominadas conjuntamente, “Credicorp Capital”), por tanto, ninguna parte del material ni su contenido, ni ninguna copia del mismo puede ser alterada en forma
alguna, transmitida, copiada o distribuida a terceros sin el previo consentimiento expreso de Credicorp Capital.

Al realizar el presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la informacién proveniente de fuentes piblicas. Credicorp Capital no ha verificado la veracidad, la
integridad ni la exactitud de la informacion a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o realizado procedimientos de auditoria respecto de ésta. En consecuencia,
este reporte no importa una declaracion, aseveracion ni una garantia (expresa o implicita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la informacion que
aqui se incluye, o cualquier otra informacion escrita u oral que se brinde a cualquier interesado y/o a sus asesores.

A menos que esté expresamente indicado, no se ha utilizado en este reporte informacion sujeta a confidencialidad ni informacion privilegiada que pueda significar
lainfraccion a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda significar incumplimiento a la legislacion sobre derechos de autor.

Salvo que esté expresamente indicado, el reporte no contiene recomendaciones de inversion u otras sugerencias que deban entenderse hechas en cumplimiento
del deber especial de asesoria que asiste a los intermediarios del mercado de valores frente a los clientes clasificados como cliente inversionista. Cuando asi sea, se
especificara el perfil de riesgo del inversionista al cual se dirige la recomendacion. El inversionista debe tener en cuenta que Credicorp Capital podria efectuar
operaciones a nombre propio con las companias que son analizadas en este tipo de reportes las que eventualmente podrian incluir transacciones de compra y
venta de titulos emitidos por éstas.

Al analizar el presente reporte, el lector debe tener claro que el objetivo buscado no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero operativo especifico,
asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en la evaluacién. Tampoco lo es brindar asesorias de inversion, ni opiniones que deban
tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital.

La informacion contenida en este reporte es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser tomada. Asimismo, es necesario considerar que la informacion
contenida en este reporte puede estar dirigida a un segmento especifico de clientes o a inversionistas con un determinado perfil de riesgo distinto del suyo.

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cual es el uso que hace de la informacion suministrada y por ende es el Gnico responsable de las
decisiones de inversion o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

El resultado de cualquier inversion u operacion efectuada con apoyo en la informacion contenida en este reporte es de exclusiva responsabilidad de la persona que
la realiza, no siendo responsabilidad de Credicorp Capital, dicho resultado, por lo que tampoco asume ningln tipo de responsabilidad, por cualquier accion u
omision derivada del uso de la informacion contenida en este documento.

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