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Pese al consenso de mercado sobre negociaciones del Techo de Deuda en EE.UU. inversionistas se mantienen cautos
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Poca volatilidad y retornos negativos en los activos globales

Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 12/5/2023. 

Activos Internacionales YTD WTD MTD Abril 3 Meses 12 Meses 2022 2021 2020 2019 2018

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

Tesoro 10 años 3.5 -0.2 -0.1 0.5 2.8 -0.8 -12.5 -2.3 8.0 6.9 0.9

US Investment Grade 3.5 -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 1.3 3.2 -11.2 5.3 7.1 14.3 -2.1

Emergente 2.8 0.1 0.0 0.7 0.9 1.8 -15.0 -0.4 6.2 14.1 -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. 7.9 -0.2 -0.9 1.2 -0.7 3.4 -19.8 26.5 20.7 30.9 -5.0

Europa y Asia Des. 11.0 -0.7 -0.5 2.8 3.2 12.6 -14.5 11.3 7.8 22.0 -13.8

Reino Unido 9.4 -1.4 -2.1 5.3 2.3 10.5 -4.8 18.5 -10.5 21.0 -14.2

Japón 9.4 0.7 2.7 0.4 5.6 9.1 -16.6 1.7 14.5 19.6 -12.9

Europa ex. RU 14.8 -0.9 -1.2 3.8 4.1 17.5 -18.0 15.7 10.9 24.8 -15.1

Mercados Emergentes 2.4 -0.9 -0.3 -1.1 -2.6 -0.2 -20.1 -2.5 18.3 18.4 -14.6

LATAM 10.9 2.8 4.0 2.7 5.1 12.3 8.9 -8.1 -13.8 17.5 -6.6

Asia Emergente 1.7 -1.3 -0.6 -2.4 -3.9 -0.5 -21.1 -5.1 28.4 19.2 -15.5

EMEA 5.1 1.6 1.2 5.2 4.2 -5.2 -35.3 23.9 -7.6 19.3 -8.1

Índice de Commodities -8.7 -1.6 -2.8 -0.8 -4.7 -18.2 16.1 27.1 -3.1 7.7 -11.2

Petroleo WTI -12.7 -1.8 -8.8 1.5 -10.9 -36.6 4.2 58.7 -20.5 34.5 -24.8

Petroleo Brent -13.7 -12.9 -6.8 -0.3 -13.1 -31.0 10.5 50.2 -21.5 22.7 -19.5

Oro 10.2 -0.3 1.0 1.1 9.5 11.0 -95.3 -3.6 25.1 18.3 -1.6

Cobre -1.7 -3.9 -4.1 -4.7 -6.8 -10.5 -14.1 25.7 26.0 3.4 -17.5

DXY -0.8 1.4 1.0 -0.8 -1.2 -1.8 8.2 6.4 -6.7 0.2 4.4

TIPS 3.3 -0.3 -0.2 0.1 2.4 -2.8 -11.8 6.0 0.0 8.4 -1.3
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Latam destaca en RV Global durante May-23

Latam: Latinoamérica; EMEA: Europa, Oriente Medio y África. EAFE: Europa, Australasia y Lejano Oriente.; DM: Desarrollados; EM: Emergentes; BR: Brasil; CL: Chile; CO: Colombia; 

MX: México; PE: Perú; US: Estados Unidos; CN; China. Rentabilidades en dólares

Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 12-may-23.

En el YTD, México, Latam y EAFE lideran



1. Techo de la deuda en EE.UU: Biden y Kevin McCarthy, actual presidente republicano de la Cámara, se reunirán el 16-may. Día es clave, antes del
viaje de Biden a atender la reunión del G-7. Cabe recordar que el 1-jun-23 es la fecha límite que marcó J. Yellen para un posible default en EE.UU.

2. Datos US: Ventas minoristas de abr-23 será el dato de la semana en EE.UU. También se conocerán: producción industrial de abr-23, inicios de
vivienda, permisos de construcción, el índice de la Fed de Filadelfia y las peticiones iniciales por subsidio de desempleo. En avance, ya se conoció el
índice manufacturero Empire State para may-22, que inesperadamente se desplomó a -31.8 pts, su menor lectura en cinco meses.

3. Reunión del G7 entre el 19 y 21 de mayo: La discusión se centrará en la posibilidad de más sanciones a Rusia y también mayor ayuda para Ucrania.
La reunión previa de ministros de finanzas, abordó principalmente temas como la deuda y la inversión en infraestructura de alto nivel, en una
oposición tácita a la iniciativa de China denominada Road and Belt.

4. Bancos centrales: El presidente de la Fed, Jerome Powell, hablará junto con el expresidente Ben Bernanke en una conferencia de investigación el
viernes. Por otro lado, el vicepresidente Michael Barr testificará ante el Congreso en la Audiencia Semestral sobre Supervisión y Regulación.

5. Reporte de crédito muestra caída en el impulso fiscal: En China, el Banco Central (PBoC) reportó 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, mostró un crecimiento de 12.4% a/a (est.
12.5% a/a). Ambos datos muestran una desaceleración 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 caída de 7.9% a/a (est. 0.3% a/a). En la misma línea, la inflación se conoció en 0.1% a/a (est. 0.3% a/a), siendo los alimentos uno de
los rubros que más ha presentado caídas en meses recientes.

7. Incertidumbre continúa afectando los precios del petróleo: Los precios de las referencias Brent (-3%) y WTI (-3,6%) disminuyeron por cuarta
semana consecutiva. Una de las razones principales es la caída de las importaciones de China de la materia prima.

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

4

Mercados pendientes de negociaciones por el techo de la deuda



También se conocerán: producción industrial de abr-23, inicios de vivienda, permisos de construcción, el índice de la Fed de Filadelfia y
las peticiones iniciales por subsidio de desempleo
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Ventas minoristas de abr-23 será el dato de la semana en EE.UU.
Macro Global y Temas Coyunturales

Fuente: BEA. Elaboración propia. Información al 15/05/2023. 

▪ Se espera que las ventas minoristas reporten una variación mensual del 0.8% m/m, después de dos meses consecutivos de retrocesos. Con esto,
anotaría una leve aceleración anual del 2.5% a/a al 3.3% a/a, pausando su fuerte dinámica reciente de desaceleración.

▪ Peticiones iniciales por subsidio de desempleo descenderían de 264 mil a 252 mil. Esperamos que este año estas se acerquen a niveles de 300 mil.

Ventas minoristas en EE.UU.
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El Banco Central (PBoC) reportó 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, mostró un crecimiento de 12.4% a/a (est. 12.5% a/a)
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En China, reporte de crédito muestra caída en el impulso fiscal
Macro Global y Temas Coyunturales

Fuente: PBoC, Bloomberg. Información al 15/05/2023.

▪ Ambos datos muestran una desaceleración en el margen y sugieren menor voluntad de mantener el impulso de los meses anteriores.
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Los datos recientes comienzan a mostrar desaceleración 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
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Datos macro muestran desaceleración del impulso de la reapertura
Macro Global y Temas Coyunturales

Fuente:  NBS, Bloomberg. Información al 15/05/2023.

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

▪ La inflación se conoció en 0.1% a/a (est. 0.3% a/a), siendo los alimentos uno de los rubros que más ha presentado caídas en meses recientes.
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Los precios de las referencias Brent y WTI disminuyeron por cuarta semana consecutiva. Una de las razones principales es la caída de
las importaciones de China de la materia prima
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Precios del petróleo disminuyen nuevamente
Macro Global y Temas Coyunturales

USD/b: Dólares por barril. 
Fuente Bloomberg. Información al 15/05/2023.

▪ El movimiento en el precio del Brent fue de -3% en la última semana, llegando a 74.7 USD/b, mientras que la referencia WTI disminuyó 3.6% en el
mismo periodo, llegando a 70.5 USD/b.
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Mercado a la espera de nuevos datos económicos para marcar una dirección
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Tasa del Tesoro a 10 años: poco movimiento y se acerca a los mínimos del año

Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al  12/5/2023.  Tasas para Latam son en USD. Flechas indican variaciones respecto a dic-20.
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(Tasa para Latam son en USD)

3.44

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

Feb-22 Abr-22 Jun-22 Ago-22 Oct-22 Dic-22 Feb-23 Abr-23

P
o

rc
e

n
ta

je
 %

Tesoro Americano 10 años

Evolución tasa del tesoro a 10 años de EE.UU.
(en porcentajes)

10y Var. MTD (pbs) Var. YTD (pbs)

Japón 0.38% 0 -3

Suiza 0.93% -7 -65

Alemania 2.27% -4 -29

Dinamarca 2.57% -4 -22

Holanda 2.64% -3 -24

Irlanda 2.74% 5 -34

Francia 2.85% -3 -25

Findalndia 2.91% -4 -21

Austria 2.95% -2 -22

Bélgica 2.98% -2 -23

España 3.35% 0 -30

EE.UU 3.47% 4 -41

UK 3.78% 6 11

Italia 4.18% 1 -52

Chile 4.67% 3 -58

México 5.36% 8 -61

Brasil 6.23% -1 6



Pese a que el mercado espera recorte de tasa Fed en segunda mitad del año, el riesgo de impasse en el Congreso US eleva tasas de
interés de corto plazo
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Techo de Deuda impacta en los plazos muy cortos de la Curva

Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 12/5/2023.
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Múltiplos altos en RV Global son una limitante para mayores avances

Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 12/5/2023.
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Posicionamiento Recomendado: 

Mínimo -20% -10% -5% -2% 0% 0% 2% 5% 10%

Máximo -10% -5% -2% 0% 0% 2% 5% 10% 20%
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RF Global RV Global
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Perú: Evolución y estrategia actual

Activos YTD WTD MTD Dic22 2022 2021

RF Soberana

Soberanos CP 0.57% 0.08% 0.13% 0.44% -4.73% -11.50%

Soberanos MP 4.73% 1.41% 1.60% 0.04% -10.48% -17.79%

Soberanos LP 7.73% 2.35% 2.39% 0.65% -12.33% -17.00%

S&P/ BVL Perú Select 1.96% -1.52% -0.93% -0.26% 3.64% -7.56%

MSCI Perú -2.83% -6.47% -3.00% 0.18% 5.56% -21.67%

Ishares MSCI ETF Perú -0.49% -3.41% -2.22% 1.77% 2.05% -11.81%

Datos al 12/5/2023.
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Colombia: N RV y RF Local – OW Tasa Interbancaria, deuda pública

q Posicionamiento Actual
p Posicionamiento Previo

Activos YTD WTD MTD abr-23 2022 2021 Yield Actual

Índice General RF Colombia (3.43) 12.4% 1.7% 1.6% 1.1% 6.5% -3.2% 12.2%

RF Deuda Pública (4.65) 13.6% 2.6% 2.3% 1.2% 3.4% -4.9% 11.0%

DP Nominal CP (1.36) 6.8% 1.2% 1.2% 0.5% 5.4% -1.3% 10.4%

DP Nominal MP (3.22) 11.2% 2.1% 2.1% 0.8% 1.3% -5.8% 10.8%

DP Nominal LP (5.56) 15.8% 3.7% 3.5% 0.8% -4.9% -9.7% 11.2%

DP Nominal MLP (7.44) 18.0% 4.7% 4.8% 1.0% -12.4% -11.8% 11.4%

DP Real CP (1.87) 9.1% 0.8% 0.6% 0.9% 22.4% 5.0% 4.0%

DP Real MP (4.35) 12.8% 1.6% 1.4% 1.7% 17.1% 1.7% 4.4%

DP Real LP (8.51) 18.6% 2.8% 2.1% 2.9% 14.5% -1.3% 4.7%

DP Real MLP (12.67) 30.3% 3.9% 2.7% 4.6% 12.5% -3.8% 4.7%

RF Deuda Corporativa (1.60) 10.4% 0.3% 0.2% 0.8% 12.7% 0.5% 14.2%

Deuda Corporativa MCP (0.48) 6.9% 0.5% 0.4% 0.8% 14.0% 2.5% 13.3%

Deuda Corporativa CP (1.20) 9.3% 0.3% 0.2% 0.8% 13.4% 1.4% 14.2%

Deuda Corporativa MP (2.20) 12.1% 0.2% 0.1% 0.8% 11.2% -1.0% 14.3%

Deuda Corporativa LP (3.31) 15.4% 0.2% 0.1% 0.8% 8.3% -2.9% 14.8%

Deuda Corporativa IPC (2.17) 12.3% 0.1% 0.0% 1.3% 22.9% 2.9% 16.0%

Deuda Corporativa TF (1.55) 9.7% 0.3% 0.2% 0.6% 6.8% -1.2% 13.1%

Deuda Corporativa IBR (1.05) 9.9% 0.4% 0.3% 0.6% 16.4% 1.6% 14.8%

EMBI Global (7.01) 3.1% 0.0% -0.1% 0.3% -15.0% -3.3% 7.7%

EMBI LATAM (7.93) 4.4% -0.1% 0.3% 1.0% -13.2% 0.4% 8.3%

EMBI Colombia (7.74) 1.9% 0.3% 0.4% -2.5% -13.8% -14.7% 7.9%

CEMBI Global (4.31) 3.1% -0.1% -0.1% 0.9% -12.3% 0.9% 7.2%

CEMBI LATAM (4.97) 1.5% 0.0% 0.2% 0.6% -8.2% 0.8% 8.0%

CEMBI Colombia (4.32) 3.8% -0.3% -0.3% 1.0% -10.1% -0.1% 9.7%

COLCAP -7.1% -0.4% -3.3% 5.4% -2.7% 1.5%

COP 6.4% -0.6% 3.1% -0.9% -16.1% -15.9%

TPM 13.3% 13.0% 3.0% 1.8%

Inflación* 12.8% 13.3% 5.6% 1.6%

Datos al 14-may-23
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15q Posicionamiento Actual
p Posicionamiento Previo

Chile: N RF y RV Local – OW RF Global - UW RV Global
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Activos YTD WTD MTD abr-23 2021 2020

Rendimientos por Clase de Activo

Renta Fija Local (Índice Renta Fija Chilena) 1,70% -0,07% 0,13% -0,38% -7,75% 6,22%

Renta Variable Local (IPSA) 6,20% 1,97% 3,18% 1,72% 3,14% -10,55%

Renta Fija Internacional (Fondo Renta Internacional) -6,16% -1,22% -2,07% 2,20% 16,59% 2,40%

Renta Variable Internacional (Fondo Acciones Globales) -2,81% -1,68% -2,94% 2,73% 37,41% 8,87%

Rendimiento por Categoría de Renta Fija Local

Depósitos a Plazo 2,80% 0,18% 0,36% 0,47% -2,02% 3,61%

Bonos Bancarios 0,15% -0,03% -0,09% -0,54% -4,91% 8,46%

Bonos Corporativos -0,65% -0,18% -0,16% -0,54% -7,59% 8,43%

Deuda de Gobierno 1,74% -0,18% 0,05% -0,32% -10,86% 6,58%

Inflación (Variación UF) 2,44% 0,17% 0,36% 0,74% 6,61% 2,69%

Datos al 12 de mayo de 2023
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Anexo: Retornos Sectores/Factores
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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 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.

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.

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 lo es brindar asesorías 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 del suyo.

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.

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.




