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RESUMEN EJECUTIVO

Los dltimos dias del afio se ven marcados nuevamente por el pesimismo ante noticias de una variante de
COVID-19 altamente infecciosa que fue descubierta en Reino Unido. Esto ha ocasionado nuevas restricciones de
movilizacién en Europa donde paises como Francia, Alemania e Italia ya han cerrado las fronteras a Reino Unido. A
media tarde del lunes 21 se observa una caida generalizada de las bolsas luego de semanas en rally ante el
optimismo por el desarrollo de la vacuna. El indice S&P cae 0.4% d/d, el Eurostoxx 2.7% d/d y el FTSE 1.7% d/d.
Por su parte, si bien finalmente hoy lunes el Congreso de EE.UU. votara por el paquete de estimulo de USD 900
mil millones esto no parece ser suficiente para impulsar el animo. EL UST10Y cae en medio de la aversion al riesgo y
cotiza en 0.936% mientras el dolar se aprecia de manera generalizada. En el mercado de commodities, el precio
del petroleo WTI cae 3% d/d a USD/bl 48 y el cobre retrocede a USD/lb 3.56. Esta semana, corta por festividades,
el mercado estara atento a; (i) la votacion por el paquete de alivio fiscal en EE.UU.,, (ii)la publicacién del PIB 3T20
de EE.UU. (tercera revision, consenso: 33.1% t/t anualizado) y (iii)novedades sobre esta nueva cepa de virus del
COVID en medio de los dltimos dias cruciales para alcanzar un acuerdo comercial Reino Unido-Union Europea.
Casi al cierre del ario las cifras de contagiados superan los 77 millones (fallecidos: +1.7 millones), el primer lugar en
contagios lo ocupa EE.UU. con mas de 18 millones de casos registrados. El bloque de la Eurozona y Reino Unido
superan los 10 millones de contagiados. Por su parte, los fallecidos en EE.UU. superan los 325 mil y en Europa los
255 mil. Se espera que las cifras se moderen en los préximos meses conforme la vacuna llega de manera masiva.

COVID-19: Nuevos contagios EE.UU. y Europa COVID-19: Nuevos fallecimientos EE.UU. y Europa

(prom. Mévil 7 dias) (prom. Mévil 7 dias)
250,000 - 4500 -
Europa EEUU. 4,000 - ——FEuropa = EE.UU.
200,000 | 3,500 -
3,000 -
150,000 -
2500 -
100,000 - 2,000 -
1500 -
50,000 - 1,000 -
500 -
o - : , : — o
828888338 838¢8¢%8 83 222828882828 °8 223
s 8 £ 35 ¥ 53232 9 88 & & b 4 £ L S 5 ¢ 5 b6 & & 5 %
“eos = - = = 8§ & £ 2 g 2 2= 2w 0o 2 2

Fuente: Jhon Hopkins Database. *Europa considera Eurozona + Reino Unido.

En EE.UU., FED establece un forward guidance para su programa de compra de activos. En su Gltima reunion del
ano reafirmo su disposicion para modificar el stance de politica seglin corresponda si surgen riesgos que pudieran
impedir el logro de sus objetivos (pleno empleo y estabilidad de precios). En cuanto al outlook econémico, ratifico
que la crisis sanitaria continuara pesando en la actividad econémica en el corto plazo y, que plantea riesgos
considerables en el mediano plazo. En general, el sesgo del comité continda siendo sumamente dovish. Por su
parte, sobre el riesgo de una inflacion al alza en el 2021 como respuesta a una demanda contenida que se dispara
con la vacuna y presiona los precios, las proyecciones de la FED descartan este escenario y pronostican una
inflacion de 2.0% recién hacia el 2023.

En Europa, balance de un afio altamente retador para el bloque. La pandemia reflejo que el bloque europeo es
mas soélido de lo que se esperaba luego de la aprobacion del Presupuesto de Mediano Plazo y del Fondo
Recuperacion para contrarrestar el shock de COVID-19. Asimismo, se espera amplia liquidez por lo menos hasta el
2023 tras la ampliacion del Programa de Compras Pandémicas hasta mar-22. Por otro lado, hasta el momento
(lunes 21-dic), el acuerdo comercial del Brexit todavia no lograba consolidarse lo que incrementaba la probabilidad
del retiro sin ningn acuerdo a partir del O1-ene. Finalmente, luego de una caida de 8.0% del PIB estimada para
este afio, consideramos que el bloque tendra un repunte entre 3.0%-3.5% en el 2021.
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RESUMEN EJECUTIVO

En Asia, Jap6n anuncia revision de politica monetaria para el 1T21. El Banco Central de Japon (Bo)) realizo su
altima reunion del afio donde anunci6 la revision de su politica monetaria por primera vez desde el 2016 en medio
de la pandemia de COVID-19 que estancé la posibilidad de romper con las presiones deflacionarias y alcanzar
nuevamente estabilidad de precios. Asimismo, el BoJ extendi6 el programa de compra de préstamos por 6 meses
mas hasta sep-21. Para este afio se estima una contraccion de 5.3% del PIB, mientras que en el 2021y 2022 una
recuperacion de 2.3% y 1.5%, respectivamente.

En Argentina, contraccion del PIB menor a la esperada en el 3T20, inflacién nicleo se acelera y Gobierno busca
fuentes alternativas de financiacion. Segin la serie desestacionalizada del PIB publicada por el INDEC, la economia
argentina se recuperd 12.8% t/t en el 3T20, menos que el 13.6% t/t sugerido por el estimador mensual (EMAE). No
obstante, en la comparacion interanual, la actividad econémica retrocedié 10.2% a/a en el 3T20, menos que la
contraccion esperada (consenso: -10.7% a/a, Credicorp: -10.6% a/a) y luego de caer un historico 19.0% a/a en el
2T20. Por otro lado, en nov-20 el IPC se incrementé 3.2% m/m (35.% a/a, REM-BCRA: 3.6% m/m, Credicorp
Capital: 3.8% m/m), sin embargo, la inflacion nlcleo continud avanzando (3.9% m/m, 37.8% a/a), mientras que las
expectativas de inflacion para el cierre de 2021 se han ajustado al alza, pasando de un 47.5% en sep-20 al 50%
actual, lo que estaria relacionado con una perspectiva de una devaluacion del 52.3% a/a.

En Brasil, escepticismo por plan de vacunacion y reformas fiscales en 2021. Mientras al inicio de la semana el
ministro de Economia, Paulo Guedes sefialo que el Gobierno tiene herramientas para extender la ayuda a algunas
de las personas mas vulnerables en 2021 sin amenazar el limite de gasto, el jefe de la cartera indico mas tarde que
el pais “no hara que el gasto pandémico sea permanente”. Lo que es cierto es que Guedes confirmé que el pais
brindara la respuesta necesaria si hay una segunda ola de contagio de la pandemia, lo que eleva la posibilidad de
que se habilite nuevamente gastos extraordinarios. Por esto, el ministro sefialé que la consolidacion del proceso de
recuperacion de la economia y el empleo solo sera posible con una vacunacion masiva de la poblacion, por lo cual
la considerd como “el capitulo mas importante” de la lucha contra la pandemia, sin embargo, el presidente
Bolsonaro afirma que la prisa por la compra de la vacuna y su distribucion no se justifica.

En Chile, el Presidente del BCCh mencioné que las nuevas restricciones a la movilidad en Santiago refuerzan el
sesgo a la baja en la proyeccion del PIB Las medidas implicarian ~0.2pp de menor actividad econémica en el
crecimiento anual. Sin embargo, si esta medida reduce la probabilidad de un brote importante de contagio, que
habria obligado a restringir la movilidad de forma mas estricta en el futuro, entonces seria un costo justificado. A su
vez, el presidente Pifiera anuncié que durante este mes llegaran al pais 20k dosis de Pfizer y cuyo proceso de
vacunacion comenzara de inmediato, mientras que las proximas dosis llegarian en enero. Por su parte, el programa
Fogape 2.0 seria presentado esta semana al Congreso, modificando garantias para reducir la carga financiera de las
empresas, flexibilizando la tasa de los préstamos y ampliando el uso de estos recursos.

En Colombia, actividad se recupera a un ritmo importante, el BanRep deja la puerta abierta para nuevos recortes
y gobierno confirma vacunas. Segln el proxy del PIB mensual (ISE) publicado por el DANE, la actividad econémica
inici6 el 4T20 con una nota positiva, ya que subi6é 3.9% m/m en términos desestacionalizados en oct-20, la cifra
mas fuerte desde jun-20 y acelerandose desde 3.3% m/m de sep-20. Por otro lado, en la dltima reunién de Juan
José Echavarria como Gerente del BanRep, la autoridad mantuvo la tasa repo sin cambios en 1.75% como se
esperaba, aunque dos miembros de la Junta votaron por un recorte adicional de la tasa de 25pb en medio de un
minimo historico en los niveles de inflacion luego de la fuerte sorpresa a la baja tanto en oct-20 como en nov-20.
Finalmente, el viernes pasado el gobierno nacional confirmé la adquisicion de un total de 20 millones de vacunas
de Pfizer y AstraZeneca, que se suman a los otros 20 millones ya anunciados por cuenta de la iniciativa multilateral
COVAX.

En Perd, BCRP actualizé sus proyecciones macroeconémicas. La entidad espera que la economia crezca 11.5% en
2021 (previo: +11.0%) luego de caer 11.5% el 2020 (previo: -12.7%). De manera similar, la demanda interna creceria
10.2% (previo: +9.5%) tras contraerse 10.7% en 2020 (previo: -12.3%). De esta forma, la economia recuperaria sus
niveles pre COVID-19 (4T19) a inicios del 2022. Por su parte, la entidad espera que la inflacion cierre el 2020 en
2%, punto medio del rango meta (1%-3%), y el 2021 en 1.5%. Finalmente, la cuenta corriente acumularia un
balance superavitario en el horizonte de proyeccion, y la balanza comercial alcanzaria un nuevo superavit maximo
historico hacia el 2022 (por encima de USD 13 mil millones).
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Las ventas al por menor
del grupo de control que

excluyen restaurantes,
venta de autos,
materiales de

construccion y venta de
gasolina se contrajeron
en nov-20 (-0.5% m/m)
por segundo mes
consecutivo, luego de
crecer por cinco meses
seguidos.

Hoy lunes se votaria en
el Congreso el paquete
de estimulo fiscal por
USD 900 mil millones.

EE.UU.: ventas al por menor y produccién
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EE.UU.: FED establece un forward guidance para su QE

En su Gltima reunién del ario, la FED establecio el forward guidance para su programa
de compra de activos, en linea con lo esperado y, lo asoci6 a condiciones economicas.
Ademas, reafirmé su disposicion para modificar el stance de politica segin
corresponda si surgen riesgos que pudieran impedir el logro de sus objetivos (pleno
empleo y estabilidad de precios). En cuanto al outlook econémico, en el comunicado
ratifico que la crisis sanitaria continuara pesando en la actividad econémica en el corto
plazo y, que plantea riesgos considerables en el mediano plazo. En general, el sesgo
del comité continda siendo sumamente dovish. Esto, en medio del rebrote de casos
covid-19 a niveles récord y la clara desaceleracion del mercado laboral, donde las
peticiones iniciales de desempleo subieron por tercera semana consecutiva a un
maximo desde inicios de sep-20.

En particular, sobre la orientacion de su QE, seglin el comunicado “la FED aumentarad
su tenencia de bonos del tesoro de EE.UU. (BTs) en, por lo menos, USD 80 mil millones y
Mortgage Backed Securities (MBS) en, por lo menos, USD 40 mil millones al mes, hasta que
se haya logrado un progreso sustancial hacia los objetivos del Comité de estabilidad de
precios y pleno empleo”. Este monto de compras se ha mantenido constante desde
junio. En el comunicado de nov-20, al respecto, se establecia que “en los préximos
meses iba a aumentar su tenencia de BTs y MBS por lo menos al ritmo actual para
mantener el funcionamiento fluido de los mercados y ayudar a fomentar condiciones
financieras acomodaticias, apoyando asi el flujo de crédito a hogares y empresas.”

Por su parte, mucho se ha estado comentando sobre el riesgo de una inflacion que
sorprenda al alza en el 2021 como respuesta a una demanda contenida que se dispara
con la vacuna y presiona los precios, sin embargo, en sus proyecciones econémicas la
FED considera que recién hacia el 2023 esta alcanzaria el 2.0%. La expectativa de
mayor inflacion también responde al cambio — anunciado en sep-20 - en el marco de
referencia de la FED hacia uno basado en una inflacion promedio (average inflation
targeting), lo que implica que la FED permitira que esta supere el 2% luego de meses
donde la inflacion se ubico por debajo de ese nivel. Aunque, lograr esto no parece algo
sencillo. Powell dijo durante la conferencia de prensa que “existen importantes
presiones desinflacionarias en todo el mundo y que las ha habido desde hace un
tiempo”; agregd que “No sera facil que la inflacion suba. Y que incluso con el muy alto
nivel de estimulo que estan brindando tanto a través de tasas bajas como de niveles
muy altos de compra de activos, llevara algin tiempo”.

Tasas: la curva se empina en la ultima semana

El rendimiento del bono a 10Y cerro en 0. 95% (+5 pbs. s/s) y spread 2Y-10Y sube a
maximos desde poco mas de 3 afios.

Moneda: délar se deprecia 1.0% s/s y cae a minimos desde abril 2018

Elindice DXY se deprecia 1.7% MTD, 4.2% desde nov-20y 6.4% YTD.

EE.UU.: curva de rendimiento del UST
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Una nueva cepa del
COVID, altamente
infecciosa, fue detectada
en Reino Unido y generé
cierre de fronteras por

parte de Francia,
Alemania, Italia, Paises
Bajos, Austria, Suiza,

Irlanda , Bélgica, Israel y
Canada.

La libra tuvo su mayor
depreciacién diaria
desde sep-20 ante la
noticia de la nueva cepa
y la incertidumbre sobre
el acuerdo comercial.

Eurozona: Proyecciéon PIB segiin OECD

Europa: Balance de un ano altamente retador para el bloque

La pandemia reflej6 que el bloque europeo es mas sélido de lo que se esperaba. La
Gltima semana el Presupuesto de Mediano Plazo 2021-2027, por 1.8 mil millones y
que engloba presupuestos anuales y Fondo de Recuperacion, fue aprobado. Este sera
el presupuesto mas ambicioso hasta el momento y si bien durante el afio hubo ciertas
divergencias sobre la asignacion de fondos — el grupo de “Los Frugales” exigia mayor
rendicion de cuentas- el hecho de que se logré la aprobacion del Fondo de
Recuperacion y exista una vision conjunta en situacion de crisis refleja que el bloque es
atn mas soélido de lo que se esperaba.

Amplia liquidez por lo menos hasta el 2023. El BCE, de forma explicita en su Gltima
reunion, anuncié la ampliacion del Programa de Compras Pandémicas hasta mar-22 y
del tamano del mismo (EUR 1.85 tn). A nov-20 se emplearon el 37% de fondos.
Asimismo, el beneficio que reciben los bancos al pedir préstamos al BCE con una tasa
de -1% mediante el programa TLTRO lll, se mantiene por lo menos durante el 1S22.
Con ello, el 2021 estara marcado ain por la amplia liquidez y soporte de la entidad. El
principal reto para el bloque es evitar nuevos confinamientos que paralicen la
actividad durante el afio, aunque con la aprobacién de la vacuna de Pfizer en el 1T21 es
poco probable. No obstante, el objetivo de precios estables del BCE puede estar en
riesgo durante el 2021 si la apreciacion del euro (20-dic: 9% YTD) se mantiene por los
proximos 12 meses, escenario que consideramos altamente probable.

El Brexit y la novela de nunca acabar. Al 21-dic las condiciones para un acuerdo
comercial no se alcanzaban adn. Los tres puntos de mayor conflicto son: (i) aprobar un
reglamento de competitividad para las empresas que nivele beneficios para entidades
en Reino Unido o Eurozona, (i) delimitar los derechos de pesca, ya que la UE quiere el
maximo acceso a las aguas de Reino Unido vy (iii) asegurar el cumplimiento de las
nuevas normas.

Luego de una caida de 8.0% del PIB estimada para este afio, consideramos que el
blogue tendra un repunte de 3.0%-3.5% en el 2021. Conforme la vacunacion a nivel
masivo llegue al resto de paises las actividades superaran los niveles pre-pandemia.
Finalmente, un punto politico a monitorear sera quién reemplace a Angela Merkel
como Canciller de Alemania pues dejara el cargo en nov-20 luego de 16 afios. Sera
imprescindible un lider unificador acorde a la vision de mediano plazo del bloque para
garantizar estabilidad y conciliacién en el largo proceso de recuperacion.

Tasas: El lunes el bono alemdn a 10 afios cerré en -0.585%
ELBUNDI1OY cae 40 pbs YTD.
Moneda: Nerviosismo por nueva cepa debilité Euro y Libra esterlina

El lunes 21 el euro cotiz6 en EURUSD 1.22 y la libra en GBPUSD 1.33. La depreciacion
diaria fue de 0.3% d/d y 1.3% d/d, respectivamente.

Eurozona: Cambio del PIB entre 4T22 vs 4T19
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El Gobierno de China
senal6 que ha
administrado mas de 1
milléon de wvacunas del
laboratorio Sinovac y se
preparan  para  una
aplicaciéon a  mayor
escala.

El PBoC anuncié que
habia emitido USD 145
mil millones (1% del PIB)

en préstamos de
mediano plazo a un ano
a instituciones

financieras para reforzar
los niveles de liquidez.
Se trata de la mayor
inyeccién de fondos de
mediano plazo de la que
se tenga registro.

Japén: Salarios
(Indice 2015 =100)
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Asia: Japon anuncia revision de politica monetaria para el 1T21

El Banco Central de Japon (Bo)) realizé su altima reunion del afio donde anuncié la
revision de su politica monetaria por primera vez desde el 2016 en medio de la
pandemia de COVID-19 que estanco la posibilidad de romper con las presiones
deflacionarias y alcanzar nuevamente estabilidad de precios. Asimismo, el Bo]
extendio el programa de compra de préstamos por 6 meses mas hasta sep-21. El
programa alcanza la cifra de USD 145 mil millones (3% del PIB) y hasta el momento
se destinaba en partes iguales a la compra de bonos comerciales y corporativas. No
obstante, a partir del 2021 se flexibilizan los montos de compras entre ambos tipos de
bonos segln la necesidad del mercado. Finalmente, extendié el programa de
préstamos a bajo costo para financiar MYPEs, removiendo el limite de JPY 100 mil
millones (USD 966 millones) por institucion.

En cuanto a la actividad econémica, el repunte en la confianza del consumidor ha
sostenido el consumo. Luego de una fuerte contraccion en el 2720 (-29.4% t/t
anualizado), el rebote fue de 22.1% t/t en el 3T20 y en el 4T20 se estima un
crecimiento de 5.2% t/t anualizado. Asimismo, la recuperacion de la demanda externa
impulsa las exportaciones aunque las importaciones ain crecen a un ritmo moderado.
Si bien el Gobierno ha tenido un rol importante en soporte a las pequefias y medianas
empresas, los salarios se han reducido consistentemente (ver grafico) y la creacion de
empleo todavia es débil.

Para este afio se estima una contraccion de 5.3% del PIB y en el 2021y 2022 una
recuperacion de 2.3% y 1.5%. El avance de los socios comerciales empujara ain mas
las exportaciones. Un factor positivo seran los Juegos Olimpicos en el 2021, lo que
impulsa el consumo de manera temporal, aunque en menor medida que otros
eventos similares dadas las restricciones de vuelos. Por otro lado, la Asociacion
Econdémica Integral Regional (RCEP) recientemente firmada, a través de los efectos de
las reducciones arancelarias y la simplificacion de las reglas de origen, apoyara
relaciones comerciales mas sélidas entre los miembros. Finalmente, el Gobierno
continuara brindando apoyo adicional fiscal, no obstante la deuda (240% del PIB) ya
se encuentra en niveles maximos historicos y el reto estara en estabilizar las cuentas
fiscales en los proximos afios.

Tasas: rendimiento del JPY10Y cerrd la jornada del lunes en 0.0%

El rendimiento del bono japonés a 10 afios se mantuvo inalterado al cierre del lunes.
En el afio aumenta 2.7 pbs YTD.

Monedas: yuan chino se aprecia 5.9% YTD al cierre del lunes

Al cierre del lunes el yuan chino se deprecio ligeramente a CNYUSD 6.55 ante los
temores por una nueva cepa del virus registrada en Reino Unido. El yen japonés cerrd
el lunes en JPYUSD 103.5.

Japon: Exportaciones e Importaciones de bienes
(Indice 2015 =100)
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El gobierno extendid
hasta mar-21 el
congelamiento de las
tarifas de luz y gas,
mientras que inicié la
negociaciéon  de  las
revisiones tarifarias.

El INDEC revelé que la
tasa de desempleo en el
3T20 se ubicé en 11.7%,
1.4 pp. menos que en el
2T20. La tasa de empleo
pasé de 38.4% a 37.4%

con 107 MM de
personas (+1 MM) y la
poblacién
econdmicamente activa
crecié hasta 42.3% (+1
MM, 12 MM).

Argentina: Contribuciones al crecimiento anual
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Argentina: contraccion del PIB menor a la esperada en el 3T20,
inflacién ntcleo se acelera y Gobierno busca fuentes alternativas de
financiacion

Segln la serie desestacionalizada del PIB publicada por el INDEC, la economia
argentina se recuperd 12.8% t/t en el 3T20, menos que el 13.6% t/t sugerido por el
estimador mensual (EMAE). No obstante, en la comparacion interanual, la actividad
econdémica retrocedié 10.2% a/a en el 3T20, menos que la contraccion esperada
(consenso: -10.7% a/a, Credicorp: -10.6% a/a) y luego de caer un histérico 19.0% a/a
en el 2T20 (ver Reporte completo). En la comparacion interanual, se destaco que la
mayor contribucién negativa continué proviniendo del consumo de los hogares. Con
un peso del 70% del producto, la caida de 14.7% del consumo explico en mayor
medida la variacion del PIB, la cual si bien moder6 su reduccion frente al -22.3% a/a
del anterior trimestre, seguira siendo un limitante clave para una recuperacién mas
sélida en los proximos trimestres, en la medida en que la pobreza supera el 44% de la
poblacion y empleo privado se encuentra en minimos desde 2009.

Por otro lado, en nov-20 los precios al consumidor presentaron un incremento de
3.2% m/m (REM-BCRA: 3.6% m/m, Credicorp Capital: 3.8% m/m), sin embargo, la
inflacién nicleo continué avanzando (3.9% m/m, 3.5% m/m). Aunque la inflacion
total se desacelerd hasta su menor nivel desde ago-18, la inflacion nicleo retrocedié
tan solo 0.1 pp. a 37.8% a/a, reflejando la caracteristica persistencia de la inflacion en
el pais. La divergencia se atribuyé principalmente a una desaceleracion del ritmo de
crecimiento de los alimentos (2.7% m/m, 4.8% m/m previo) y de las prendas de vestir
y calzado (3.7% m/m, 6.2% m/m previo). No obstante, estas divisiones responden
principalmente a factores estacionales, y de hecho las expectativas de inflacion para el
cierre de 2021 se han ajustado al alza, pasando de un 47.5% en sep-20 al 50% actual,
lo que estaria relacionado con una perspectiva de una devaluacion de la tasa de
cambio oficial del 52.3% a/a que podria llevarla hasta ARS 126.5. Por altimo, el
Gobierno buscaria financiamiento por USD 5 mil MM el préximo afio con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial (BM), el cual contribuiria a
asegurar un plan macroeconémico plurianual con el FMI y ante las dificultades para
acceder a los mercados internacionales.

Tasas: Tesoro coloca letras por ARS 43.68 mil MM

El lunes, la tasa del soberano 2029 (USD) cerré en 15.77% (417.92pb. s/s), mientras
que la tasa del soberano 2030 (USD) cerr6 en 15.82% (469.29pb. s/s).

Moneda: BCRA acumula reservas por segunda semana seguida

Luego de alcanzar un minimo en el afio el 04-dic (USD 38. 661 mil MM), el saldo de
reservas del banco central se ubicé en USD 39.835 mil. Las operaciones del BCRA se
beneficiaron de una relativa tranquilidad en el mercado cambiario, en donde la brecha
del CCL (USDARS 142.251, 1.41% s/s, -89.45% YTD) frente a la tasa de cambio oficial
(USDARS 83.148, -0.83% s/s, -27.99% YTD) se redujo a 71%.

Argentina: Inflacion total y nicleo
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Camilo Duran
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La actividad econdémica
en oct-20 (-2.61% a/a, -

1.04% a/a  previo)
mostré  senales  mads
claras de moderacion

tras resultados mejores a
los esperados en el
periodo may/ago-20.

En el dltimo IPoM, el
Banco Central de Brasil
fij6 su proyeccion de
crecimiento econdmico
del pais para el 2021 en
3.8%, por encima de las

expectativas del
consenso del mercado
(3.5%) y de nuestra

estimacién (3.1%).

Brasil: Indicadores de actividad por sector
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Brasil: escepticismo por plan de vacunacion y reformas fiscales en 2021

Las sefiales desde el Gobierno sobre el proceso de ajuste fiscal han sido mixtas.
Mientras al inicio de la semana el ministro de Economia, Paulo Guedes sefialé que el
Gobierno tiene herramientas para extender la ayuda a algunas de las personas mas
vulnerables en 2021 sin amenazar el limite de gasto, el jefe de la cartera indicoé mas
tarde que el pais “no hara que el gasto pandémico sea permanente” tras un informe
de la OCDE en el cual advertia que sin una reduccion del gasto fiscal y de los niveles
de deuda (94% del PIB), los costos de financiamiento podrian aumentar
sustancialmente llevando a una “recesiéon como la de los afios 80". Ademas, las
elecciones a la presidencia de la Camara y el Senado en feb-21 podrian significar un
riesgo para el plan de austeridad fiscal debido a que el diputado Arthur Lira (PP-AL)
contaria con el apoyo del presidente Bolsonaro para hacerse con la Camara. Lo
anterior podria implicar un giro en las agendas mas conservadoras que habia
mantenido Rodrigo Maia (DEM).

Lo que es cierto es que Guedes confirmd que el pais brindara la respuesta necesaria si
hay una segunda ola de contagio de la pandemia, lo que eleva la posibilidad de una
extension del estado de calamidad publica en 2021 que habilite nuevamente gastos
extraordinarios. Por esto, el ministro sefalé que la consolidacion del proceso de
recuperacion de la economia y el empleo solo sera posible con una vacunacion masiva
de la poblacion, por lo cual la consideré como "el capitulo mas importante” de la lucha
contra la pandemia. De hecho, la actividad econémica, medida por el IBC-Br del Banco
Central de Brasil (BC) mostrd un nuevo avance en oct-20, con un leve incremento de
0.86% m/m tras el 1.68% m/m del mes previo. No obstante, el aumento fue bastante
mas moderado que el promedio de los cinco meses previos (2.62% m/m), lo que llevo
a una contraccién mayor en términos interanuales (-2.61% a/a) frente a lo presentado
en sep-20 (-1.04% a/a). Sin embargo, por el contrario el presidente Bolsonaro afirma
que la prisa por la compra de la vacuna y su distribucién no se justifica e insistio en que
la pandemia esta llegando a su fin. Ademas, el mandatario insistio que pese a lo
decidido por la maxima corte, la vacunacion sera voluntaria. De ahi que se mantiene la
confusiéon en Brasil sobre cual sera la estrategia concreta de vacunacion contra el
COVID-19 en los proximos meses.

Tasas: curva relativamente estable, CDS a 5 afios se amplia a 148.5 pbs

La curva soberana presenté un leve aplanamiento la semana pasada, en donde el
rendimiento del bono a 10 afios bajé 13 pbs a 7.20%, mientras que la referencia a 2
ano se desvaloriz6 4 pb hasta 4.5%.

Moneda: BRL roza nivel clave de 5.00

La semana pasada la moneda alcanzé un minimo de BRL 5.01, sin embargo la
tendencia de apreciacion se moderd6 y la divisa reboto levemente al cierre del viernes
aBRL 5.08 (+0.45% s/s, -27.99% YTD).

Brasil: Cotizacion tasa de cambio
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Samuel Carrasco Chile: Comienza el proceso de vacunacion en medio de un aumento de
scarrasco@credicorpcapital.com  casos positivos,

Presidente del BCCh: Nuevas restricciones a la movilidad en Santiago refuerzan el
sesgo a la baja en nuestro pronéstico de PIB. La revision a la baja en la estimacion del
PIB para 2020 de -4,5/-5,5% a -5,75/-6,25% en el Gltimo IPoM se debe a que el
rezago en los sectores mas afectados por las restricciones ha sido mucho mas fuerte y
porque la reapertura de la economia ha sido mas lento de lo esperado en septiembre.
Las nuevas restricciones de movilidad en Santiago implicarian ~0.2pp de menor
actividad econémica en el crecimiento anual. Sin embargo, si esta medida reduce la
probabilidad de un brote importante de contagio, que habria obligado a restringir la
movilidad de forma mas estricta en el futuro, entonces seria un costo justificado. Para
el 2021, si la economia mantiene el mismo nivel de PIB en el que terminaria este afio,
el crecimiento econémico seria cercano al 5%. Si sumamos el efecto del segundo
retiro del fondo de pensiones sobre el consumo vy la actividad (estimado en ~1% del
PIB), el crecimiento econémico se aproxima al 6%. Los comentarios estan en linea
con nuestra opinion central que hemos tenido desde ago-20 de que la economia se
contraera un 6% este afio. Para 2021, mantenemos nuestra vision de que la economia
aumentara un 5%, algo menos optimista que el BCCh.

El presidente Pifiera anunci6 que durante este mes llegaran al pais 20k dosis de
Pfizer. El acceso prioritario a la vacuna sera para los trabajadores de la salud que
trabajan para combatir el covid-19 y para la 3ra edad. Segiin el presidente, el proceso
de vacunacién comenzara de inmediato. Considerando que la vacunacion incluye 2
dosis por persona en 21 dias, la poblacion afectada por la medida rondara los 10k. Las
proximas dosis llegaran en enero y el objetivo es vacunar a los grupos prioritarios
durante el 1S21.

El programa Fogape 2.0 sera presentado al Congreso. Los cambios respecto al primer
programa incluyen: i) modificar garantias para reducir la carga financiera de las
empresas, ii) flexibilizar la tasa de préstamos ya que el 3,5% actual restringe el acceso
de algunas empresas y iii) ampliar el uso de estos recursos no solo para las
necesidades de capital de trabajo, sino también para fines de inversion. En nuestra
opinion, la primera ola del programa Fogape fue exitosa, ya que ha logrado
desembolsos de ~USD 14bn a ~300k empresas desde que comenzd el programa.
Finalmente, sera importante monitorear la evolucion de los pagos de la primera ola de
créditos, que deberian comenzar a pagarse a principios de 2021.

Tasas: caen respecto a semana anterior

El viernes la tasa soberana a 10y se ubicé en 2.66% (-13pbs s/s, -46pbs YTD) mientras
que la tasa a 20y en 3.65% (-25pbs s/s, Opbs YTD).

Monedas: peso se aprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerré en USDCLP 724 (-1.3% s/s, -3.3% YTD)

Chile: Movilidad de Google Chile: Poblacion bajo restricciones de movilidad
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Camilo Duran
caduran@credicorpcapital.com

El aseguramiento de
vacunas llega en un
momento en el que se
estan acelerando
nuevamente los casos de
Covid-19 en el pais, al
punto en el que algunas
ciudades han empezado
a imponer nuevas
restricciones de
movilidad a individuos y
sectores

Por ahora el presidente
Duque ha afirmado que
a pesar de un potencial
rebrote, las cuarentenas
estrictas estarian
descartadas

Colombia: movilidad vs actifgdad econémica
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——Promedio de los indices de movilidad de

—Indicador de Segumiento a la Economia

Colombia: actividad se recupera a un ritmo importante, el BanRep deja
la puerta abierta para nuevos recortes y gobierno confirma vacunas

Segln el proxy del PIB mensual (ISE) publicado por el DANE, la actividad econémica
inici6 el 4T20 con una nota positiva, ya que subid 3.9% m/m en términos
desestacionalizados en oct-20, la cifra mas fuerte desde jun-20 y acelerandose desde
3.3% m/m de sep-20. Asi, la serie original mostré una disminucion del 4.5% a/a
(frente al -7.3% a/a en sep-20), el mejor resultado desde mar-20, lo que indica una
respuesta saludable de actividad al aumento de la movilidad de los individuos y unas
menores restricciones sobre actividades y sectores especificos. La correlacion de los
indices de movilidad y el ISE sigue siendo bastante fuerte, y tal relacion sugiere que la
actividad econémica seguira mejorando tanto en nov-20 como dic-20. En general, la
recuperacion de la actividad sigue siendo relativamente fuerte a pesar de que el apoyo
fiscal en Colombia fue mucho menor que en la mayoria de los paises de la region
(~4% del PIB) y que no se aprobaron medidas populistas como retiros de fondos de
pensiones. De hecho, la actividad se ubica ahora un 5% por debajo de los niveles
previos a la crisis.

Por otro lado, en la Gltima reunién de Juan José Echavarria como Gerente del BanRep,
la autoridad mantuvo la tasa repo sin cambios en 1.75% como se esperaba, aunque
dos miembros de la Junta votaron por un recorte adicional de la tasa de 25pb en
medio de un minimo histérico en los niveles de inflacion luego de la fuerte sorpresa a
la baja tanto en oct-20 como en nov-20. Si bien la consideracion de un nuevo recorte
de tasas fue una sorpresa, creemos que el BanRep solo optara por tal movimiento en
los préximos meses si las expectativas de inflacion reaccionan con mas fuerza a la
baja. Actualmente, las expectativas de inflacion a 12 meses se ubican en 2.73%, que es
un minimo histérico, pero la reaccion a las sorpresas a la baja del IPC en oct-20 y nov-
20 no ha sido del todo fuerte (-7pb en total), ya que existe un amplio reconocimiento
de que la mayoria de las presiones de desinflacién observadas recientemente son
temporales, y que el IPC volvera a niveles mas alineados con la meta del BanRep en
2021. Finalmente, el viernes pasado el gobierno nacional confirmé la adquisicion de
un total de 20 millones de vacunas de Pfizer y AstraZeneca, que se suman a los otros
20 millones ya anunciados por cuenta de la iniciativa multilateral COVAX. Asi, los
programas de vacunaciéon empezaran a inicios de feb-21 enfocandose en los
individuos mas expuestos y sensibles al virus.

Tasas: moderado aplanamiento de la curva soberana

En medio de los usuales bajos niveles de negociacion de final de afio, la curva
soberana se aplan6 la semana pasada al observarse una valorizacion de 8pb de la
referencia a 10 arios, que cerr6 el viernes en 5.42%.

Moneda: estabilidad del COP

La semana pasada se moderé la fuerte tendencia de apreciacion del COP, el cual se

mantuvo relativamente estable al cerrar la sesidon del viernes en COP 3,425 (+0.1%
Colombia: Tasa de politica monetaria observada y
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Segun el BCRP la brecha
de producto continuaria
siendo negativa en 4.8%
del PIB potencial hacia el
2022.

El BCRP implementd
medidas para mitigar el
impacto de los nuevos
retiros de AFP (repo con
soberanos, compra
directa de ddlares, y
compra de soberanos).

El BCRP incorporéd
swaps de tasas de interés
del BCRP (STI BCRP)
como instrumento de
tasa de politica para
estimular los créditos de
largo plazo, como
hipotecarios, y ampli6 la
suspensiéon temporal de
requerimiento de encaje
adicional al crédito en
moneda extranjera hasta
abr-21.

Pert: proyecciones del BCRP

Peru: BCRP actualizé sus proyecciones macroeconémicas

La semana pasada el BCRP actualizo sus proyecciones macroeconémicas con la
publicacion del Reporte de Inflacion de dic-20. La entidad espera que la economia
crezca 11.5% en 2021 (previo: +11.0%) luego de caer 11.5% el 2020 (previo: -12.7%). De
manera similar, la demanda interna creceria 10.2% (previo: +9.5%) tras contraerse
10.7% en 2020 (previo: -12.3%). La principal mejora prevista para el 2020 responde a
una menor contraccion de la inversion privada (desde -28.5% a -20.0%), para luego
crecer 17.5% en 2021. Por otro lado, la inversion piblica registraria una caida 18% este
ano (previo: -19.0%) y una expansion de 14% en 2021 (previo: +11.0%). De esta forma,
la economia recuperaria sus niveles pre COVID-19 (4T19) a inicios del 2022.
Finalmente, la entidad espera que la inflacion cierre el 2020 en 2%, punto medio del
rango meta (1%-3%), y el 2021 en 1.5%.

En cuanto a las cuentas externas, la entidad espera que la cuenta corriente registre un
superavit de 0.7% del PIB en 2020, el mayor registro desde 2007, y un superavit de
0.1% del PIB en 2021. En particular, la balanza comercial registraria un superavit de
USD 7.8 mil millones en 2020 y USD 13.3 mil millones en 2021, lo cual representaria
un nuevo maximo histérico para la balanza comercial. La entidad espera que los
términos de intercambio crezcan 5.3% en 2021 tras incrementarse 5.7% en 2020, en
linea con una mayor cotizacion de commodities (precio del cobre en USD/lb. 2021:
3.29 vs 2020: 2.78; precio del oro en USD/oz. 2021: 1,850 vs 2020: 1,768).

En cuanto a las cuentas fiscales, el BCRP espera un déficit fiscal equivalente a 8.6%
del PIB en 2020 y 4.6% del PIB en 2021, en linea con nuestros estimados. Como
resultado, la deuda puUblica alcanzaria 35.1% del PIB en 2020 y 34.4% del PIB en 2021;
parte del financiamiento del déficit fiscal en ambos afios seria atendido con emision
de bonos (PEN 28.0 mil millones en 2020 y PEN 27.3 mil millones en 2021) y con el
uso de ahorros publicos. Asi, los activos del SPNF representarian 12.6% del PIB en
2020 y 10.3% del PIB en 2021(2019: 13.8%).

Tasas: Descenso de los Soberanos en la tltima semana

Al medio dia del lunes, los Soberanos 2029 y 2034 se encuentran en 2.51% (-21pbs
s/s, -170pbs YTD), 4.33% (-8pbs s/s, -56pbs YTD), respectivamente.

Moneda: BCRP limita depreciacién del PEN

Al medio dia del lunes, el tipo de cambio cotiza en USDPEN 3.607 (-0.5% s/s, -9%
YTD). La semana pasada el BCRP intervino en el mercado cambiario spot y forward
para mitigar la depreciacion del PEN: (i) vendio USD 49 millones spot a un tipo de
cambio entre USDPEN 3.595 y 3.596, (ii) colocé CDR BCRP’s por PEN 145 millones y
Swaps Cambiarios (Venta) por PEN 85 millones, y (iii) colocé Repo para proveer
délares por USD 220 millones.

Pert: balanza comercial
(USD miles de millones)
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Jackeline De La Cruz
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Hoy el precio del
petréleo WTI abrié con
perdidas en USD/bl

46.18 intraday (-5.95%
d/d), debido a que una
nueva cepa de Covid-19
de rdpida propagacion
que ha generado temores
sobre una recuperaciéon
mas lenta de la demanda
de combustible.

Segun  JPMorgan, el
subindice de energia
S&P GSCI crecera en
20% para finales del
2021 desde su nivel
actual, impulsado por un
repunte en la demanda
de combustible.

Al cierre del viernes, el
precio del oro cerré en
USD/oz. 1 8814 (+2.3%
s/s), con ganancias por
tercera semana
consecutiva, a medida
que el agravamiento de
la pandemia impulsé a la
demanda de refugio.

Commodities: Evolucion del precio del cobre
(indice fecha de inicio de evento=100)
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Commodities: cobre en maximo de casi ocho anos

Al cierre del viernes, el precio del cobre registro6 su séptimo avance semanal
consecutivo y cerrd en USD/lb.3.61 (+2.8% s/s), maximo desde feb-13, aproximandose
a superar el umbral de USD/lb. 3.64 (USD/tn 8 000). Desde oct-20, los datos mejor
de lo esperado de China, la continua disminucion de inventarios, el lanzamiento de
vacunas, asi como la expectativa de un nuevo paquete de estimulo fiscal en EE.UU. y
la depreciacion del dolar han estado detras del alza de 25% en el precio del cobre. En
particular, la semana pasada, se publicoé data positiva en China para nov-20; la
produccion industrial crecid 7% a/a, (maximo en 20 meses), las ventas al por menor se
aceleraron de 4.3% a 5% a/a (maximo del afio) y la inversion en activos fijos se acelerd
a 2.6% YTD a/a. Por otro lado, los inventarios en la ShFE cayeron a su nivel mas bajo
desde dic-11 a 74 mil toneladas, mientras que los inventarios en el LME se encuentran
en sus menores niveles desde sep-20 (123.4 mil toneladas).

Ferreyra y De La Cuba (2020) argumentan que el presente ciclo de evolucion del
cobre esta sustentado en una rapida recuperacion de China, menor apreciacion del
délar y una fuerte recuperacion de la demanda no comercial (también denominada
como especulativa). Dichos autores, realizan un contraste de la evolucion del precio
del cobre en periodos de crisis, como la crisis financiera global (2008-2009), la
correccion bursatil en China (2015-2016) y la crisis actual del Covid-19. Ellos
fundamentan que la menor caida y la rapida recuperacion del precio en la crisis actual
esta vinculada a factores como la demanda real, demanda no comercial y factores de
oferta. Por un lado, el precio del cobre no tuvo una caida muy pronunciada como en la
GCF debido a que el precio ya se habia visto afectado por las tensiones comerciales
entre China y EE.UU., el Brexit y expectativas de un menor crecimiento global. Al
respecto, previo a la GCF, en jul-08, el precio del cobre habia alcanzado USD/lb. 4.08.
Por otro lado, respecto a patrones de crecimiento, durante la GCF, el PMI global de
manufactura se redujo a un minimo de 33.8 vs un minimo de 39.6 en la crisis actual.
Asimismo, las medidas restrictivas adoptadas en la cuarentena en China fueron en un
periodo de menor demanda estacional de cobre debido a sus festividades. Después en
la reapertura de sus mercados, el gobierno impulsé un paquete de estimulo en
infraestructura equivalente al 6.1% del PIB, el cual beneficio al metal, impulsando la
demanda de este en el 2T20.

Respecto a la oferta del cobre, la crisis actual afect6 la oferta de minas y la actividad de
refinacion. Wood Mackenzie afirma al respecto que, las interrupciones en la
produccion mundial de minas ascienden al 4.8% de la produccion global entre ene-
20 y ago-20. Asimismo, las nuevas normas medioambientales de China, que
mantienen limitadas las importaciones de cobre reciclado y chatarra, han limitado la
oferta. Finalmente, otro factor, son las posiciones netas no comerciales de cobre, las
cuales se recuperaron rapidamente debido a la mayor liquidez del mercado en
respuesta a las a las medidas adoptadas por diferentes bancos centrales.

Commodities: Inventarios globales y precio del
cobre
¢millones de toneladas y USD/Ib.)
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EE.UU.

CALENDARIO ECONOMICO

Martes 22: PIB 3720 anualizado (consenso: +33.1% t/t; preliminar: +33.1% t/t). indice de
confianza del consumidor de dic-20 (consenso: 97.0; nov-20: 96.1), elaborado por The
Conference Board. Venta de viviendas existentes de nov-20 (consenso: -2.2% m/m; oct-20:
+4.3% m/m).

Miércoles 23: Solicitudes iniciales de desempleo al 19-dic (consenso: 875K; anterior: 885K).
Solicitudes continuas de desempleo (consenso: 5,560K; anterior: 5,508K). indice de
sentimiento del consumidor de dic-20 (consenso: 81.0; preliminar: 81.4), elaborado por la
Universidad de Michigan. Venta de nuevas viviendas de nov-20 (consenso: -0.9% m/m; oct-
20:-0.3% m/m).

PIB 3T20 anualizado
(22-dic).

Europa

PIB 3T20 de Reino

Unido (22-dic).

Lunes 21: Confianza del consumidor de dic-20 de la Eurozona (consenso: -17.3; nov-20: -17.6).
Martes 22: Confianza del consumidor de ene-20 de Alemania (consenso: -7.6; dic-20: -6.7),
elaborado por GfK. PIB 3T20 de Reino Unido (consenso: -9.6% a/a; preliminar: -9.6% a/a).
Miércoles 23: indice de confianza del consumidor de dic-20 de Italia (consenso: 98.0; nov-20:
98.1). Confianza manufacturera de Italia de dic-20 (consenso: 90.5; nov-20: 90.2).

Asia

Produccién industrial de
nov-20 de Japén (27-
dic).

Martes 22: Pedidos de herramientas de maquinaria de nov-20 de Japon (preliminar: +8.0% a/a).
Jueves 24: Tasa de desempleo de nov-20 de Japén (consenso: 3.1%; oct-20: 3.1%). Ventas
minoristas de nov-20 de Japon (consenso: +1.7% a/a; oct-20: +6.4% a/a). Inflacion IPC de dic-
20 de Japon (consenso: -0.8% a/a; nov-20: -0.7% a/a).

Viernes 25: Inicio de viviendas de nov-20 de Japon (consenso: -4.8% a/a; oct-20: -8.3% a/a).
Domingo 27: Producci6n industrial de nov-20 de Japon (oct-20: -3.0% a/a).

LATAM

PIB 3T20
desestacionalizado de
Paraguay (22-dic).

Lunes 21: Reunion de politica monetaria del Banco Central de Paraguay (tasa actual: 0.75%).
Martes 22: PIB 3T20 desestacionalizado de Paraguay (2T20: -6.5% a/a).

Miércoles 23: Indicador de actividad econémica de oct-20 de Argentina (sep-20: -6.9% a/a).
indice de confianza del consumidor de dic-20 de Argentina (nov-20: 40.87). Reunién de
politica monetaria del Banco Central de Uruguay (consenso: 4.50%; tasa actual: 4.50%).

MILA

Indice de actividad
econémica de oct-20 de
Meéxico (23-nov).

13

Lunes 21: Ventas minoristas de oct-20 de México (consenso: -5.1% a/a; sep-20: -7.1% a/a).
Miércoles 23: Confianza minorista de nov-20 de Colombia (oct-20: 24.2). Confianza industrial
de nov-20 de Colombia (oct-20: -3.0). Indicador de actividad econémica de oct-20 de México
(consenso: -5.0%; sep-20: -5.5% a/a).

Jueves 24: Tasa de desempleo desestacionalizada de nov-20 de México (consenso: 4.5%; oct-
20: 4.7%).
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ARGENTINA: PROYECCIONES ECONOMICAS

Argentina
Rating (outlook): CCC+ (s) / Ca(s) / CCC (s) 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
PIB corriente (USD MM) 424376 527,195 579193 611592 563159 642,064 556,443 642,854 535440 446,728 384290 412,155
PIB per capita (USD) 18,912 19,817 19,392 19,638 18,935 19,244 18,645 18,933 18,261 9,905 8,427 8,940
PIB real (var. %) 10.1 6.0 -1.0 24 -25 27 <21 27 <25 21 1.3 53
Demanda Interna real (var. %) 131 10.4 -0.4 3.6 -4.0 4.0 -17 6.4 -33 -8.5 -13.9 5.8
Consumo real total (var. %) 10.3 8.7 1.4 39 -33 42 -07 3.8 -2.5 -6.0 -1.2 5.0
Consumo privado real (var. %) 1.2 9.4 11 3.6 -4.4 37 -0.8 40 -2.4 -6.8 -135 59
Consumo plblico real (var. %) 55 4.6 3.0 53 29 6.9 -0.5 27 -33 -1.4 -0.2 0.8
Inversién bruta real (var. %) 325 16.1 1.2 47 -6.2 4.6 -5.1 9.8 -6.5 185 -336 9.2
Tasa de desempleo (%, promedio) 7.8 7.2 7.2 71 73 6.5 8.5 8.4 9.2 9.8 1.8 10.7
Inflacion (fin de afio) 10.9 9.5 10.8 10.9 237 18.5 331 24.8 47.6 57.3 36.8 47.6
Tasa de referencia (fin de afio) 1110 13.97 1293 15.52 26.84 3331 24.16 28.75 59.25 55.00 36.00 38.00
Balance Fiscal (% del PIB) =21 -19 -2.4 -51 -5.8 -5.1 -5.8 -5.9 -5.0 -3.8 105 -6.4
Deuda pblica bruta (% del PIB) 435 389 404 435 447 526 531 56.6 86.4 902 942 101.6
Balanza en cuenta corriente (% del PIB) -0.4 -1.0 -0.4 -21 -1.6 -2.7 -2.7 -4.8 -5.0 -0.8 17 11
Reservas Internacionales (USD MM) 52140 46370 43300 30,599 31,159 25,563 38,772 55055 65806 44,781 37327 42,830
Tipo de cambio (fin de periodo) 4 4 5 7 8 13 16 19 38 60 82 125
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Brasil

BRASIL: PROYECCIONES ECONOMICAS

Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n)

Actividad econémica

PIB corriente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

Demanda Interna real (var. %)
Consumo privado real (var. %)
Consumo piiblico real (var. %)
Inversion bruta real (var. %)

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 primario GG (% del PIB)

Balance Fiscal GG (% del PIB)

Deuda bruta GG (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD MM)
Exportaciones
Importaciones

Balanza en cuenta corriente (USD MM)

(Como % del PIB)

IED neta (USD MM)

Reservas Internacionales (USD MM)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2010

2,208,838
1,286

7.5

101

6.2

39

18.1

101

1.6

59
5.0
10.75

2.6
-2.8
518

-1,665
231,996
243,661
-79,014

-36
55,627
288,580
166

176

201

2012

2013

2014

2,616,157 2,465227 2,472,819 2,456,044

13,245
4.0
4.7
48
22
6.9
4.7
55

6.5
6.6
11.00

29
-29
513

-9,541
292,488
302,029
-76,288
-2.9
86,360
352,057
187
167

12,370
19

19

35

2.3
0.8
19
03
7.3

58
54
7.25

23
-2.7
537

-22,749
281,100
303,848
-83,800
-3.4
90,485
373,161
205
196

12,300
3.0
36
35

15
58
36
19

71

59
37
10.00

17
-35
75.8

-45,984
279,588
325,571
-79.792
-3.2
59,568
358,810
236
216

12,113
0.5
03
23
0.8

-42
03
-1.4
6.8

6.4
6.2
175

-0.5
-6.2
515

-54,736
264,063
318,799
-101,431
-4.1
67,107
363,556
2.66
236

2015

1,802,212
8,814
-35

-6.2

-32

-1.4

-13.9
-6.2

6.7

8.5

10.7
6.3
14.25

-1.8
-10.6
56.3

-19,261
223,885
243146
-54,472

-3.0
61,604
356,470
396
334

2016

2017

1,795,693 2,062,838

8,710
-33
-4.8
-39

0.2
-12.2
-4.8
0.9
n5

6.3
9.0
13.75

<25
-8.9
65.5

14,188
217,615
203,427
-24,230
-13
59,601
365,013
3.26
348

9,925
13
15
19

-0.7
-2.6
15
52
12.7

3.0
87
7.00

-1.7
-8.4
69.8

26,032
252,547
226,515
-15,015
-0.7
47,545
373,956
3.31

319

2018

1,884,706
8,998

13

19

21

0.4

39

19

33

12.2

38
35
6.50

-1.6
-8.1
737

17,313
274977
257,663

-41,540
-2.2
76,138
374,710
3.88
3.66

2019

1,838,918
8,713

11

1.6

18

-0.4

23

16

-25

1n9

43
37
4.50

-1.0
-6.2
76.6

5,643
259,792
254,149
-49,452
-2.7
56,474
356,886
4.02
395

2020E

1,541,870
6,418
-4.5

-5.8

-5.2

-4.5

-9.4

-0.5
-10.4
13.5

3.0
31
2.0

-121
-17.0
95.4

22,000
249,000
227,000

10,388
-07
47,000
321,000
535
5.15

2021E

1,462,356
6,819

31

26

3.0

1.0

27

29

30

12.6

3.8
4.0
2.0

-2.5
-6.8
971

17,230
226,331
209,101

-27,660
-2.0
51,000
320,000
5.00
525

15
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COLOMBIA: PROYECCIONES ECONOMICAS

Colombia
Rating (outlook): BBB- (n) / Baa2 (s) / BBB- (n) 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
Actividad econémica
PIB corriente (USDMM) 286086 334,666 370391 381,803 381,389 293,321 283,148 314458 333423 323698 272204 305339
PIB per capita (USD) 6,286 7,268 7,951 8103 8,002 6,085 5808 6380 6,682 6423 5369 6022
PIB real (var. %) 45 69 39 51 45 30 21 14 25 33 7.0 48
Derranda Interna real (var. %) 59 82 49 59 60 24 12 11 34 45 -81 55
Consuro real total (var. %) 51 57 55 54 43 34 16 23 37 44 -48 43
Consumo privado real (var. %) 5.1 55 5.6 46 42 31 16 21 30 45 -7.0 42
Consumo plblicoreal (var. %9 52 65 48 89 47 49 18 36 70 43 50 46
Inversion bruta real (var. %) 96 185 29 78 1.0 12 -02 32 21 40 -205 1.0
Inversion bruta (%del PIB) 205 228 225 231 248 238 232 22 21 222 19.0 201
Exportaciones reales (var. %) 21 123 45 47 -03 17 -02 26 09 26 144 109
Importaciones reales (var. %) 10.8 202 9.4 85 7.8 -1 -35 1.0 58 81 -18.6 145
Tasa de deserrpleo (% promedio) 18 10.8 10.4 97 91 89 92 9.4 97 105 16.0 145
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 32 37 24 19 35 68 58 41 32 38 17 25
Inflacién (promedio) 23 34 32 20 29 50 75 43 32 35 26 22
Tasa de referendia (fin de afio) 300 475 425 325 450 575 750 475 425 425 175 175
Cuentas fiscales
Balance Fiscal GNC (%del PIB) -39 28 23 23 24 30 -40 36 -31 25 -87 -60
Balance Estructural GNC (%del PIB) - - 23 23 23 22 22 19 19 18 - -
Balance Fiscal SPC (%del PIB) 33 20 03 -09 14 34 22 2.4 27 20 93 57
Deuda bruta GNC (%del PIB) 384 363 342 366 399 446 456 464 494 503 637 64.6
Deuda neta GNC (%del PIB) 370 344 332 342 367 48 32 39 468 485 61.0 625
Deuda bruta SPNF (%del PIB) 460 28 402 426 459 50.8 515 521 549 555 71.0 70.0
Deuda neta SPNF (%del PIB) 269 250 225 223 252 313 323 348 368 396 540 530
Sector externo
Balanza comercial (USDMM) 1559 5359 4023 3179 -4,641 13,479 9,176 -4,470 -5144 -8,451 -8,638 -6,712
Exportaciones 39,713 56,915 60,125 60,282 56,899 38,572 34063 39,777 44,440 42,368 31,000 36,890
Innportaciones 38,154 51556 56,102 57,103 61,539 52,051 43239 44247 49,584 50,818 39,638 43,602
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -8929 9,854 1834 12500 19,762 -18,564 12,036 10,241 317 13,740 10,763 10,743
(Cormo %del PIB) -31 29 32 33 52 -63 -43 33 -39 -43 36 35
IED neta (USDMM) 6430 14,648 15,039 16,209 16,167 1,724 13,848 13,837 11,535 14,572 10,700 1,770
Reservas Internacionales (USD MM) 28,464 32,303 37,474 3,625 47,328 46,741 46,683 47,637 48,402 53,174 57,200 59,000
Deuda externa total (%del PIB) 226 226 23 241 267 382 25 400 397 27 550 500
Tipo de carrbio (fin de periodo) 1925 1938 1,767 1932 2377 3175 3,002 2,984 3249 3297 3,650 3500
Tipo de carrbio (promedio) 1,898 1,848 1,797 1,869 2,002 2,760 3,051 2,951 2957 3283 3,690 3570
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CHILE: PROYECCIONES ECONOMICAS

Chile
Rating (outlook): A+ (n) / A1 (n) / A- (s) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
Actividad econdmica
PIB corriente (USD MM) 218,483 252,410 266,971 278541 260,698 243,873 250,487 276,834 298,717 282,425 239,708 272,51
PIB per capita (USD) 12,852 14,615 15,317 15,633 14,465 13,283 14,012 15,181 15887 14943 12,683 14,419
PIB real (var. %) 5.8 6.1 53 40 1.8 23 17 12 39 11 -6.0 5.0
Demanda Interna real (var. %) 13.6 9.4 7.2 3.6 -0.5 25 1.8 29 47 1.0 -69 49
Consumo real total (var. %) 9.5 7.2 57 43 29 2.6 35 36 3.8 0.8 -5.4 5.6
Consumo privado real (var. %) 10.7 8.2 6.1 4.6 27 21 27 34 37 11 -6.7 59
Consumo publico real (var. %) 37 25 37 2.8 3.8 48 72 46 43 -03 07 45
Inversion bruta real (var. %) 131 16.1 13 33 -4.8 -03 -13 -31 48 42 -13.9 65
Inversion bruta (% del PIB) 216 23.6 25.0 24.8 232 238 229 21.0 211 21.8 20.0 20.4
Exportaciones reales (var. %) 23 55 0.4 33 0.3 -17 0.5 -15 5.0 -23 -42 49
Importaciones reales (var. %) 257 15.2 52 2.0 -6.5 -11 09 46 79 -23 -9.7 9.2
Tasa de desempleo (promedio, %) 71 6.6 6.1 57 6.1 6.4 6.6 6.9 73 72 1.0 10.0
Precios y monetario
Inflacion (fin de ario) 3.0 4.4 15 3.0 46 4.4 27 23 26 3.0 3.0 2.8
Inflacion (promedio) 14 33 3.0 18 4.4 4.4 3.8 22 24 26 31 3.0
Tasa de referencia (fin de afio) 325 5.25 5.00 450 3.00 350 350 250 275 175 0.50 0.50
Cuentas fiscales
Balance Fiscal Efectivo -0.5 13 0.6 -0.6 -1.6 -2.2 -2.7 -2.8 -1.6 -2.7 -8.7 -49
Balance Fiscal Estructural -21 -1.0 -0.4 -0.5 -05 -19 -1.6 -20 -15 -15 -37 -4.4
Deuda piblica bruta (% del PIB) 8.6 11 19 1.8 151 17.3 210 236 2511 28.0 345 395
Deuda piblica neta (% del PIB) -70 -8.6 -6.8 -56 -43 -34 09 44 57 79 15.0 20.0
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 15,893 10,772 2,608 2,015 6,466 3,426 4,864 7,351 4,645 4165 12,564 10,448
Exportaciones 71109 81438 78,063 76770 75065 62,035 60,718 68,823 75200 69,889 67,443 70,815
Importaciones 55,216 70,666 75455 74,755 68,599 58609 55855 61,472 70,555 65724 54879 60,367
Balanza en cuenta corriente (USD MM) 3,069 -6,833 -11,838 -13,261 -5225 -5735 -4974 -6,445  -10,601 -10933  -2,421 -5,280
(Como % del PIB) 14 -16 -39 -40 -16 -23 -14 -15 -31 -39 -1.0 -19
IED neta (USD MM) 16,020 25,565 31,368 22,210 23558 20,879 12,329 6,128 7323 1928 11,000 11,200
Reservas Internacionales (USD MM) 27,864 41979 41,649 41,094 40447 38,643 40,494 38983 39,861 40,657 38200 38900
Deuda externa (% del PIB) 36.4 432 452 49.0 58.4 66.0 65.8 65.2 618 70.1 90 82
Tipo de cambio (fin de periodo) 468 520 479 525 607 709 667 615 696 752 740 760
Tipo de cambio (promedio) 510 484 487 495 570 655 677 649 640 703 795 770

Fuente: INE, BCCh, Dipres, Estimaciones Credicorp Capital
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PERU: PROYECCIONES ECONOMICAS

Peri
Rating (outlook): BBB+ (s) / A3 (s) / BBB+ (s) 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
Actividad econémica
PBI corriente (USD MM) 149,036 171146 193,130 202,107 202,342 191323 194,660 214352 225308 230,809 195550 219,550
PBI per capita (USD) 5,052 5743 6,416 6,626 6,570 6,132 6,180 6,741 6,997 7102 5994 6,656
PBI real (var. %) 8.5 6.5 6.0 58 2.4 33 4.0 25 4.0 2.2 -125 9.0-12.0
Demanda Interna real (var. %) 14.9 7.8 7.3 72 22 26 11 14 43 2.3 -1.4 8.2
Consumo real total (var. %) 85 6.9 75 59 4.2 49 32 23 3.6 29 -7.7 5.8
Consumo privado real (var. %) 9.1 7.2 7.4 57 39 4.0 37 2.6 3.8 3.0 -9.5 7.0
Consumo publico real (var. %) 56 48 8.1 6.7 6.0 9.8 03 05 2.0 24 3.0 -0.5
Inversién bruta real (var. %) 23.1 6.0 16.3 79 -23 -4.7 -4.3 -0.2 49 2.7 -26.1 18.5
Privada (var. %) 25.8 1.0 15.6 71 -2.2 -4.2 -5.4 0.2 4.4 4.0 -28.5 22.0
Publica (var. %) 14.9 -11.2 19.5 11 -2.7 -6.9 03 -1.8 6.8 =21 -16.0 57
Inversién bruta (% del PBI) 24.4 24.4 241 25.6 247 237 22.0 20.6 217 214 18.7 204
Exportaciones reales (var. %) 13 6.1 6.5 -0.7 -0.8 4.7 9.1 7.6 2.5 0.8 -20.2 129
Importaciones reales (var. %) 259 1.4 1.4 4.2 -13 2.2 -2.3 4.0 34 12 -17.0 9.8
Tasa de desempleo 1/ (%) 7.2 7.0 5.6 57 5.6 57 6.2 6.9 6.1 6.1 13.0 8.0
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 21 4.7 26 29 32 4.4 32 14 2.2 19 1.5 1.5
Inflacion (promedio) 1.5 34 37 2.8 33 3.6 3.6 2.8 13 21 1.6 1.0
Inflacién core (fin de afio) 14 24 19 3.0 25 35 29 21 2.2 23 1.0 1.0
Tasa de referencia (fin de afio) 3.00 4.25 4.25 4.00 3.50 375 425 325 2.75 225 0.25 0.25
Cuentas fiscales
Balance Fiscal SPNF (% del PBI) -0.2 21 23 0.9 -0.2 -19 -2.3 -3.0 -2.3 -1.6 -8.6 -4.5
Balance Estructural SPNF (% del PBI) -11 03 0.7 -03 -11 -1.9 -2.4 -2.7 -2.0 -1.8 -4.2 -2.0
Deuda bruta SPNF (% del PBI) 238 21.6 19.9 19.2 19.9 233 239 249 258 26.8 353 357
Deuda neta SPNF (% del PBI) 13 7.6 39 27 3.0 5.4 6.9 9.5 13 13.0 22.4 25.3
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 6,988 9,224 6,393 504 -1,509 -2,916 1,888 6,700 7197 6,614 6,000 7,000
Exportaciones 35,803 46,376 47,41 42,861 39,533 34,414 37,020 45422 49,066 47,688 39,800 47,400
Importaciones 28,815 37,152 41,018 42,356 41,042 37,331 35,132 38,722 41,870 41,074 33,800 40,400
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -3,564 -3,374 -6,091 -10,380 -9,086 -9,526 -5,064 -2,669 -3,594 -3,530 -978 -2,635
(Como % del PBI) -2.4 -2.0 -3.2 -5.1 -4.5 -5.0 -2.6 -1.2 -1.6 -15 -0.5 -1.2
IED neta (USD MM) 8,018 7340 1,867 9,334 2,823 8,125 5,583 6,360 6,469 7,996 3,598 5,577
Reservas Internacionales (USD MM) 44,105 48,816 63,991 65,663 62,308 61,485 61,686 63,621 60,121 68,316 73,200 74,500
Deuda externa total (% del PBI) 29.0 27.8 30.6 300 342 38.2 383 357 345 347 42.0 373
Tipo de cambio (fin de periodo) 2.81 270 2.55 2.80 298 3.4 3.36 324 337 3.31 3.50-3.55 3.40-3.45
Tipo de cambio (promedio) 2.83 2.75 2.63 2.70 2.84 319 3.38 326 3.29 3.34 3.50-3.55 3.45-3.50

Fuente: INEI, BCRP, Estudios Econémicos - BCP

1/ En Lima Metropolitana
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Al 21-dic a las 12:30pm i 1semana

Bolsas mundiales

EE.UU. (S&P 500) 3,676 13.8% 0.8% 3.3% 14.1%
Dow Jones Industrial Average 30,157 5.7% 1.0% 3.1% 6.0%
Russell 2000 (Small Caps) 1,952 17.0% 2.0% 9.3% 16.7%
Nasdaq 12,682 41.3% 1.9% 7.0% 42.1%
Zona del Euro (MSCI EMU EUR TR) -0.9% 1.2% 2.5% -1.7%
EAFE (MSCI EAFE USD TR) 9,287 7.4% 1.6% 4.8% 8.0%
Londres (FTSE 250) 6,416 -14.9% -1.8% 1.0% -15.4%
Japdn (Nikkei 225) 26,714 12.9% -0.1% 4.7% 12.2%
Mercados Emergentes (MSCI EM TR) 17.3% 1.4% 3.8% 17.8%
Brasil (BOVESPA) 116,150 0.4% 1.3% 9.5% 0.9%
China (Shanghai Composite) 3,421 12.1% 1.5% 1.3% 13.8%
Asia ex Japon (MSCI USD TR) 20.1% 1.1% 3.8% 20.9%
India (Sensex) 45,554 10.4% -1.5% 3.8% 9.3%
Rusia (Micex Index) 3,186 4.6% -2.1% 4.4% 5.7%
Mexico (IPC) 43,355 -0.4% -0.5% 3.5% -2.6%
MILA (S&P Mila 40) 530 -12.1% 3.9% 13.5% -11.5%
Chile (IPSA) 4,132 -11.5% 2.0% 1.9% -12.8%
Colombia (Colcap) 1,385 -16.7% -0.3% 1.7% -15.7%
Pera (S&P/BVL) 20,546 0.1% 0.3% 9.2% 1.1%
Tasas
Tesoro 10 arios (A pbs) 0.93 -98.6 3.8 10.7 -98.6
Libor 3 Meses (pbs) 0.24 -167.3 1.7 3.1 -169.9
Tesoro 30 arios (A pbs) 1.67 -71.8 4.2 15.1 -67.2
Commodities - precios spot
Oro (USS / onza troy) 1,879.6 23.9% 2.9% 0.5% 27.2%
Plata (USS / onza troy) 26.2 47.0% 10.1% 8.6% 52.6%
Platino (USS / onza) 1,014.0 4.9% 0.3% 6.7% 1.3%
Paladio (USS / onza) 2,314.6 19.0% 0.5% -0.6% 24.7%
Estafio (USS / TM) 20,149.5 17.3% 3.6% 6.9% 16.4%
Cobre (USS / Ib) 3.56 27.6% 1.5% 8.1% 27.7%
Aluminio (USS$ /TM) 2,044.9 14.8% 1.9% 3.0% 16.5%
Zinc (USS / lb) 1.28 25.1% 3.3% 4.0% 23.9%
Petréleo (WTI) (USS / barril) 471 -22.8% 0.3% 11.8% -22.1%
Gas Natural (USS / MMBtu) 2.7 29.2% 6.3% 13.9% 19.5%
Trigo (USD / Bu) 607.8 8.8% 2.4% 2.4% 12.1%
Soya (USD / Bu) 1,234.5 30.9% 5.6% 4.5% 33.0%
Maiz (USD /Bu) 437.5 12.8% 4.4% 3.4% 12.8%
Café (USD /b) 123.8 -4.5% 0.2% 7.2% -5.3%
Monedas*
Dolar (DXY 90.2 -6.4% -0.5% -2.3% -7.6%
Euro (USD/EUR) 1.22 9.1% 0.7% 3.2% 10.4%
Yen (JPY/USD) 103.4 4.8% 0.6% 0.4% 5.5%
Libra (USD/GBP) 1.33 0.6% 0.1% 0.5% 2.6%
Franco Suizo (CFH/USD) 0.89 8.4% 0.1% 2.8% 9.9%
Real (BRL/USD) 5.13 -27.4% -0.3% 4.8% -25.2%
Yuan (CNY/USD) 6.55 5.9% 0.0% 0.2% 6.5%
Peso Mexicano (MXN/USD) 20.00 -5.6% 1.2% 0.5% 0.0%
Peso Argentino (ARS/USD) 83.1 -38.9% -0.8% -3.5% -39.0%
Peso Chileno (CLP/USD) 729 3.2% 0.7% 4.3% 3.3%
Peso Colombiano (COP/USD) 3,430 -4.4% -0.1% 5.6% -3.0%
Nuevo Sol (PEN/USD) 3.607 -8.9% -0.5% -0.3% -8.8%

(¥) Signo negativo indica depreciacion.
Cifras actualizadas a las 12:30 pm del 21/12/20
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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 informacién proveniente de fuentes publicas. 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
declaracién, aseveracion ni una garantia (expresa o implicita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la
informacion que aqui se incluye, o cualquier otra informacién 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 informacién 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 inversiéon 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 compafiias 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 informacién 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 omisién 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 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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