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Desempeño de los Activos

El mercado empezó a mostrar un poco de precaución ante el aumento de casos de Covid
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Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 11/12/2020.

Activos Internacionales YTD WTD MTD Noviembre 3 Meses 12 Meses 2019 2018 2017 2016 2015

Renta Fija Global 8.3 0.3 0.7 2.0 2.2 8.5 7.1 -1.4 7.7 2.8 -3.3

Tesoro 10 años 8.0 0.6 -0.2 0.3 -0.7 7.6 6.9 0.9 2.3 1.0 0.8

US Investment Grade 9.1 0.3 -0.3 2.8 1.7 9.0 14.5 -2.5 6.4 6.1 -0.7

US High Yield 6.2 0.2 1.0 4.0 4.5 7.1 14.3 -2.1 7.5 17.1 -4.5

Emergente 5.4 0.3 0.9 3.3 2.7 6.1 14.1 -3.0 9.1 9.9 1.2

Renta Variable Global 13.2 -0.5 1.9 12.3 9.9 15.3 26.6 -9.4 24.0 7.9 -2.4

EE.UU. 17.5 -0.8 1.3 11.5 9.5 19.9 30.9 -5.0 21.2 10.9 0.7

Europa y Asia Des. 4.9 -0.5 1.8 15.5 9.0 6.1 22.0 -13.8 25.0 1.0 -0.8

Reino Unido -12.2 -2.0 3.4 16.8 10.0 -10.6 21.0 -14.2 22.3 -0.1 -7.6

Japón 11.8 0.5 1.7 12.5 11.1 11.3 19.6 -12.9 24.0 2.4 9.6

Europa ex. RU 7.2 -1.0 1.0 17.1 6.8 9.1 24.8 -15.1 26.8 -0.6 -0.6

Mercados Emergentes 15.0 0.5 4.4 9.2 12.9 18.3 18.4 -14.6 37.3 11.2 -14.9

LATAM -15.4 1.9 9.8 21.9 21.0 -12.7 17.5 -6.6 23.7 31.0 -31.0

Asia Emergente 24.4 0.3 3.7 7.5 12.5 27.5 19.2 -15.5 42.8 6.1 -9.8

EMEA -7.9 1.8 5.0 15.6 10.1 -4.8 19.3 -8.1 15.9 22.2 -15.1

Índice de Commodities -7.1 0.8 0.7 3.5 3.6 -5.3 7.7 -11.2 1.7 11.8 -24.7

Petroleo WTI -23.7 0.7 2.7 26.7 16.0 -22.5 34.5 -24.8 12.5 45.0 -30.5

Petroleo Brent -24.3 1.5 5.0 27.0 18.4 -23.4 22.7 -19.5 17.7 52.4 -35.0

Oro 21.3 0.1 3.5 -5.4 -6.1 24.6 18.3 -1.6 13.5 8.1 -10.4

Cobre 26.1 0.1 2.5 12.8 14.2 27.0 3.4 -17.5 30.5 17.4 -26.1
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Fundamentos macro y evolución - PMIs

En US permanece sólido, aunque los riesgos se están sesgando a la baja. EM se consolidan con una mejor dinámica.
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PMIs compuestos por país
(>50 expansión; <50 contracción)

*Se considera que la actividad estaría expandiéndose frente al mes previo (terreno de expansión), cuando el indicador se sitúa por encima de 50 puntos. Por el contrario, la actividad se estaría 
contrayendo frente al mes previo cuando el índice esta por debajo de 50 puntos (terreno de contracción). 
Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 14/12/2020. Mapa de calor evaluado desde ene-2012

Mundo Desarrollados EE.UU. Eurozona Alemania Reino Unido Japón Emergentes China Brasil Rusia India
jul-19 51.6 51.7 52.6 51.5 50.9 50.7 50.6 51.5 50.9 51.6 50.2 53.9

ago-19 51.3 51 50.7 51.9 51.7 50.2 51.9 51.8 51.6 51.9 51.5 52.6

sep-19 51.1 50.7 51 50.1 48.5 49.3 51.5 51.8 51.9 52.5 51.4 49.8

oct-19 50.8 50.3 50.9 50.6 48.9 50 49.1 51.8 52 51.8 53.3 49.6

nov-19 51.4 50.9 52 50.6 49.4 49.3 49.8 52.7 53.2 51.8 52.9 52.7

dic-19 51.6 51.2 52.7 50.9 50.2 49.3 48.6 52.2 52.6 50.9 51.8 53.7

ene-20 52.2 52.1 53.3 51.3 51.2 53.3 50.1 52.3 51.9 52.2 52.6 56.3

feb-20 46.1 49.5 49.6 51.6 50.7 53 47 39 27.5 50.9 50.9 57.6

mar-20 39.4 36.4 40.9 29.7 35 36 36.2 44.9 46.7 37.6 39.5 50.6

abr-20 26.2 22.2 27 13.6 17.4 13.8 25.8 34.6 47.6 26.5 13.9 7.2

may-20 36.3 33.2 37 31.9 32.3 30 27.8 42.7 54.5 28.1 35 14.8

jun-20 47.7 46.9 47.9 48.5 47 47.7 40.8 49.7 55.7 40.5 48.9 37.8

jul-20 51 51.1 50.3 54.9 55.3 57 44.9 50.8 54.5 47.3 56.8 37.2

ago-20 52.4 52.2 54.6 51.9 54.4 59.1 45.2 53 55.1 53.9 57.3 46

sep-20 52.5 51.9 54.3 50.4 54.7 56.5 46.6 53.7 54.5 53.6 53.7 54.6

oct-20 53.3 52.7 56.3 50 55 52.1 48 54.5 55.7 55.9 47.1 58

nov-20 53.1 52.2 58.6 45.3 51.7 49 48.1 54.9 57.5 53.8 47.8 56.3



Fundamentos macro y evolución – Fiscal

Grupo bipartidista de congresistas propuso un plan de estímulo adicional por USD 908 billones, incrementando en 5% del PIB las 
ayudas
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*Nomenclatura anglosajona.
Para detalles de los montos y políticas de estimulo fiscal de las principales económicas, dirigirse al anexo.
Eurozona: Medición promedio entre Alemania, Francia, Italia y España.
Latam: Medición promedio entre Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Perú.
Fuente: FMI y Credicorp Capital. Información de la tabla a octubre de 2020.

• Otorgaría USD 300 por semana en beneficios federales de desempleo (antes eran USD 600).
• No habría una nueva ronda de cheques para los hogares.
• Asimismo, se esta negociando el proyecto de ley de financiamiento del Gobierno para 2021, por USD 1.4 trillones, que evitaría su cierre el próximo 11 de diciembre.

Estímulo fiscal contracíclico en repuesta al COVID-19 para 2020
(porcentaje del PIB)

8.9 11.8 12.5
5.5 8.3

5.2 4.9 3.5
9.2

4.8
11.3 11.7

3.1 4.6 1.8 3.5 6.0 7.7
2.9 3.6 5.6 8.1 7.9

10.9 2.5
4.3

23.4

30.8

15.7

33.0

14.2

16.6

6.4

23.7

1.8

2.0 1.3 5.2

10.3 4.8
5.9

2.1 2.0
5.4 2.2

11.1

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

D
es

ar
ro

lla
do

s

U
S

C
an

ad
á

Eu
ro

zo
na

A
le

m
an

ia

Fr
an

ci
a

Ita
lia

Es
pa

ña U
K

Su
iz

a

Ja
pó

n

A
us

tr
al

ia

Em
er

ge
nt

es

C
hi

na

In
di

a

C
or

ea
 d

el
 S

ur

La
ta

m

Br
as

il

M
éx

ic
o

A
rg

en
tin

a

C
ol

om
bi

a

C
hi

le

Pe
rú

Gastos adicionales e ingresos perdidos Soporte de liquidez (préstamos, compras de activos y garantías)



Fundamentos macro y evolución – Monetario

Excesos de liquidez seguirán siendo protagonistas
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Fed: Reserva Federal de EE.UU; ECB: Banco Central Europeo; BoJ: Banco de Japón; BoE: Banco de Inglaterra. ACWI: All Country World Index. Principal índice accionario global.
(1) Para detalles de las herramientas específicas de política monetaria de estos bancos centrales dirigirse al anexo.
Nomenclatura anglosajona.
Fuente: Bloomberg, Fed , ECB., BoJ y BoE Elaboración propia. Información al 14/12/2020.

Hoja de balance (1)
(porcentaje del PIB)

ACWI vs hoja de balance Fed+BCE+BoJ+BoE
(puntos; USD billones)
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Fundamentos macro y evolución – Dólar

Expectativa por inicio de vacunación en el corto plazo detonó una caída en el apetito por el dólar (mayor demanda por riesgo)

6Fuente: Bloomberg . Elaboración propia. Información al 14/12/2020

Evolución del DXY vs otras monedas
(Variables en base 100 = 31 diciembre 2019)
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Fundamentos macro y evolución - Vacuna

Canadá, Europa, Japón, India, Brasil y México vacunarían a partir de enero. Australia, la mayoría de los países Andinos, África y parte de 
Asia EM comenzaría hasta marzo

7*Fechas que han sido anunciadas por los gobiernos.
Fuente: Infobae. Elaboración propia. Información al 14/12/2020.



La probabilidad de una salida sin acuerdo comercial entre UE y UK aumentó hasta el 40%. Aún sigue siendo minoritaria frente la 
posibilidad que se alcance tratado comercial
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31-ene-20

•UK salió oficialmente de la 
UE.

• Inicia el periodo de 
transición hasta el 31 de 
diciembre de 2020.

2-mar-20

•UK y UE iniciaron la 
negociación comercial.

8-jun-20

•Francia se opone a 
ceder frente a los 
derechos de pesca.

1-jul-20

•Límite para que UK solicitará 
la extensión del plazo de 
entrada en vigor de la nueva 
relación comercial.

7-sep-20

•Boris Jonhson dio un ultimátum a los 
negociares con respecto a acordar un acuerdo 
comercial antes del 15 de octubre o UK se 
marcharía sin uno.

8-sep-20

•Proyecto de Ley de Mercados 
Internos (LMI) en UK.

•Esta ley iría en contravía del 
Protocolo de Irlanda.

15/16-oct-20:

•Consejo Europeo sin acuerdo.
•Vence la fecha impuesta por Johnson sin 
mayores repercusiones.

•Se acuerda una ventana de tres semanas 
para intensificar conversaciones.

9-nov-20

•La Cámara Alta retiró de la LMI las clausulas 
que tenían que ver con la frontera de Irlanda.
•Johnson puede reintroducirlas cuando la ley 
vuelva a la Cámara Baja en diciembre.

19-nov-20

•Líderes de la UE 
celebran una 
videoconferencia.

23/26-nov-20

•Las conversaciones se reanudan. 
Funcionarios esperan lograr un gran 
avance a principios de semana e 
incluso llegar a un acuerdo

•Reunión del Parlamento Europeo.

10/11-dic-20:

•Consejo Europeo: si no se ha firmado acuerdo, UK y UE 
se empezarían a preparar para la salida sin uno.

•Boris Johnson sostuvo que los más probable era que 
llegará el 31 de diciembre sin un acuerdo comercial.

•La presidenta de la Comisión Europea, Ursula von der
Leyen, advirtió a los líderes de la UE que creía que 
había más posibilidades de una salida sin acuerdo que 
de un acuerdo.

14/17-dic-20:

•Ultima reunión del Parlamento 
Europeo en 2020.

•Se tiene programado que se 
vote el acuerdo en esta cumbre, 
aunque podría retrasarse hasta 
entre navidad y año nuevo.

31-dic-20:

•Último día para la relación comercial 
“especial” entre la UE y UK. 

•Para esta fecha, de no haber acuerdo, 
UK entraría a comerciar con la UE bajo 
las normas de la OMC.

Fuente: Bloomberg y The Week. Elaboración propia. Información al 14/12/2020.

Fundamentos macro y evolución - Brexit



Casos en Alemania se incrementan, y los cierres se agudizan

9

Casos diarios / Casos totales
(Promedio móvil 14 días)

Fundamentos macro y evolución - COVID

Fuente: COVID-19 Data Repository by the Center for Systems Science and Engineering (CSSE) at Johns Hopkins University. The Oxford Covid-19 Government Response Tracker



Renta Fija y Renta Variable Global

Pesimismo puesto en los activos continúa abierto para incrementar preferencia por RV

10Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 11/12/2020.

Ratio Stock to Bond – PMI Manufactura Global
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Renta Variable Global - RV

Europa se desvanece un poco, como consecuencia de las dudas sobre segunda ola de COVID. 

11
Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 11/12/2020. MTD: Acumulado del mes a la fecha de corte. YTD: Acumulado del año a la fecha de corte. Los retornos están expresados en dólares (USD)



Renta Fija Global - RF

Política monetaria laxa limitará la presión al alza en tasas base.
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• El sesgo expansivo de la política monetaria global mantiene presionadas las curvas soberanas de mercados desarrollados limitando el sesgo al alza en las tasas base,
haciendo que los rendimientos de bonos con spread de crédito se mantengan atractivos.

Tasa de Interés por plazo de vencimiento
(%, años)

Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al  11/12/2020. Flechas indican variaciones respecto a dic-19.

y

Switzerland -0.90% -0.83% -0.82% -0.82% -0.79% -0.78% -0.74% -0.70% -0.67% -0.61% -0.46% -0.37% -0.39%

Netherlands -0.72% -0.77% -0.78% -0.78% -0.77% -0.74% -0.69% -0.66% -0.61% -0.55% -0.48% -0.32% -0.18%

Germany -0.74% -0.79% -0.85% -0.82% -0.81% -0.81% -0.75% -0.74% -0.69% -0.64% -0.46% -0.44% -0.24%

Finland -0.73% -0.77% -0.76% -0.76% -0.74% -0.71% -0.63% -0.59% -0.53% -0.46% -0.23% -0.14% -0.11%

Austria -0.67% -0.75% -0.74% -0.74% -0.74% -0.69% -0.67% -0.61% -0.55% -0.49% -0.25% -0.12% 0.02%

Ireland -0.71% -0.74% -0.72% -0.70% -0.66% -0.62% -0.54% -0.49% -0.33% -0.12% -0.05% 0.27%

France -0.69% -0.73% -0.75% -0.75% -0.71% -0.65% -0.61% -0.53% -0.45% -0.38% -0.22% 0.04% 0.31%

Belgium -0.69% -0.77% -0.76% -0.75% -0.72% -0.68% -0.61% -0.58% -0.50% -0.44% -0.21% 0.06% 0.28%

Spain -0.67% -0.63% -0.60% -0.51% -0.44% -0.43% -0.29% -0.23% -0.15% 0.00% 0.31% 0.56% 0.81%

Japan -0.13% -0.15% -0.14% -0.14% -0.13% -0.12% -0.10% -0.08% -0.04% 0.01% 0.20% 0.38% 0.61%

Denmark -0.66% -0.68% -0.66% -0.60% -0.52% -0.30% -0.12%

Sweden -0.20% -0.42% -0.38% -0.31% -0.23% -0.07% 0.24%

Italy -0.47% -0.44% -0.30% -0.19% -0.02% 0.07% 0.21% 0.32% 0.43% 0.56% 0.92% 1.15% 1.42%

United States 0.12% 0.18% 0.37% 0.63% 0.90% 1.42% 1.63%

Peru 1.21% 1.57% 1.81% 2.58% 2.94%

Mexico 1.50% 0.66% 0.95% 1.22% 1.70% 2.03% 2.37% 2.85% 3.31% 3.74% 3.74%

Colombia 1.47% 2.12% 3.79% 3.81%

Chile 0.39% 0.49% 0.86% 1.04% 2.68% 2.79%

Brazil 0.86% 1.40% 1.92% 2.19% 2.97% 3.30% 4.45%

US IG 1.83%

US HY 4.44%

EMBIG 4.64%

CEMBI 3.51%

30 Y7 Y 8 Y 9 Y 10 Y 15 Y 20 Y6 Y1 Y 2 Y 3 Y 4 Y 5 Y
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Caída de tasas largas responde a una mayor preocupación de casos de Covid

Renta Fija Global - RF



Valorización RF y RV Global

Dados los niveles de tasa base, el atractivo en spreads crediticios y acciones se mantiene

14Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. Información al 11/12/2020.
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q 

p 

Activos YTD WTD MTD nov-20 2019 2018 Yield actual

RF Soberana 11.83% 1.27% 1.62% 2.67% 14.91% 1.52% 3.70%

Soberanos CP 11.27% 0.15% 0.19% 0.54% 14.43% 1.82% 1.35%

Soberanos MP 13.34% 1.34% 1.60% 2.29% 16.46% 1.69% 3.18%

Soberanos LP 9.04% 1.14% 1.65% 3.37% 12.03% 1.21% 4.64%

RF Corporativos 

Muy corto plazo (1 año) 1.91% 0.08% 0.07% 0.16% 1.25% -0.44% 1.54%

Corto plazo (3 años) 3.23% 0.61% 0.57% 0.21% 3.90% -1.85% 3.11%

Mediano Plazo (5 años) 7.20% 0.59% 0.66% 0.60% 7.55% -2.19% 3.54%

Largo Plazo (7 años) 9.70% 1.85% 1.91% 1.21% 8.85% -2.96% 4.55%

S&P/ BVL Perú Select -7.49% -0.81% 2.64% 12.18% 5.73% -4.34%

MSCI Perú -12.56% -2.16% 4.27% 20.21% 1.15% -0.33%

Ishares MSCI ETF Perú -7.71% -1.86% 0.68% 14.01% 7.30% -12.17%
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Datos al 06-12-2020

*base 12 m eses
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View Latam
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q 

p 

Activos YTD WTD MTD oct-20 2019 2018

Rendimientos por Clase de Activo

Renta Fija Local (Índice Renta Fija Chilena) 5,07% -0,37% 0,03% 0,95% 9,73% 6,38%

Renta Variable Local (Credicorp Capital IM10) -11,68% 0,22% 12,01% -7,91% -13,72% -3,54%

Renta Fija Internacional (Fondo Renta Internacional) 9,21% 0,54% 2,50% -2,08% 20,80% 8,22%

Renta Variable Internacional (Fondo Acciones Globales) 12,90% 1,43% 11,24% -4,21% 36,20% -0,62%

Rendimiento por Categoría de Renta Fija Local

Depósitos a Plazo 3,55% 0,01% 0,19% 0,07% 4,47% 3,75%

Bonos Bancarios 6,56% -0,11% 1,05% 1,37% 9,60% 6,07%

Bonos Corporativos 5,69% -0,24% 0,70% 1,32% 9,82% 7,38%

Deuda de Gobierno 4,96% -0,68% -0,89% 0,87% 13,81% 7,31%

Inflación (Variación UF) 2,54% 0,16% 0,66% 0,46% 2,70% 2,93%

Datos al 30 de Noviembre de 2020
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A pesar de aún no conocer al ganador definitivo de la carrera presidencial, la probabilidad de éxito se encuentra inclinada hacia Joe Biden.  La 
implementación de sus propuestas en el plan de política se encuentra sujeta a la composición final del Senado; con una mayoría Republicana la 
implementación de las mismas se vuelve menos posible. 

Propuestas de política demócratas afectarían directamente a las utilidades corporativas 

Fuente: Financial Times, The New York Times, CNBC, The Economist.

• Política Fiscal
• Incremento de la tasa de impuesto corporativo de 21% a 28% y una serie de cambios en la política de impuestos

que reduciría las utilidades corporativas.
• Incrementos en el impuesto a sucesiones y en el impuesto a la renta de los salarios más altos.

• Salario Mínimo
• Actualmente en EE.UU. el salario mínimo es de USD 7.25 por hora, el partido demócrata propuso un incremento

gradual a USD 15 hacia el 2025, lo cual tendría efectos negativos en las utilidades corporativas.

• Energía
• Biden propuso gastar USD 2T para disminuir las emisiones de carbón y llevar a cabo una transición hacia el

transporte eléctrico. Entre otras iniciativas resaltan la eliminación de subsidios a petróleo y gas. Esto resulta
preocupante para las empresas de energía que se encuentran atravesando un momento diíficil debido a la caída de
los precios del petróleo, las crisis del coronavirus y la transición global hacia la energía limpia.

• Regulación Anti-Tech
• Los grupos tecnológicos (Google, Alphabet y Facebook) que dominan el mercado estadounidense junto a Apple y

Microsoft presentaron preocupaciones ante nuevas reglas antimonopolicas propuestas por el partido demócrata.
Los bajos impuestos de estas empresas serían un foco de atención. Biden propuso duplicar el impuesto mínimo
global sobre las ganancias en el extranjero del 10.5% al 21%. Adicionalmente se espera una regulación más rigurosa
o incluso la división de las empresas que conforman los grupos.



• La expectativa de un estimulo fiscal mayor con Biden,
sumado a una menor incertidumbre de Guerra
Comercial y políticas de inmigración más flexibles,
potencian el PIB bajo una presidencia demócrata, que
alcanza a compensar incluso un aumento de
impuestos que debería ser más lento de implementar
(poco probable en 2021).

• No obstante, el tamaño del estimulo también
dependerá en manos de quien quede el Congreso,
pues Biden Sweep implica un estimulo que puede
alcanzar los USD ~6-7 trillones (1); mientras que Biden
Divided estaría entre los USD ~2-3 trillones (1), aunque
con menores subidas de impuestos.

Bajo cualquier escenario, expectativas de crecimiento lucen alentadoras.

Fundamentos Macro - Evolución

(1) Estimulo propuesto para un plazo de 10 años.
Fuente: Bloomberg, CBO y Moody’s. Elaboración propia. Información al 07/09/2020.
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