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Contexto externo y
mercados internacionales

A la expectativa del fin del ciclo alcista de
tasas de bancos centrales




Las entidades multilaterales siguen ajustando las expectativas de ==

R ;. 4ad CredicorpCapital
crecimiento econémico global para 2023, aunque la reapertura coReseah
de China comienza a generar mayor optimismo

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO 2022-2023 = La actualizacion de Perspectivas econdmicas
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Aunque se observa una moderacion en los choques de oferta que L4 qicorpcapital
han impulsado la inflacion global, los niveles permanecen Haco esarc
elevados. En todo caso, este factor seria el mas relevante para el

descenso de la inflacidn este ano

Indice de cadenas de suministro global NY FED indice Bloomberg precios agricolas Indice Bloomberg precios energéticos
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En medio de este contexto, al inicio del ano se tiene evidencia
preliminar de descenso de la inflacion en EE.UU. Sin embargo,

aun es pronto para declarar el control completo de las presiones
de precios
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Por la base de comparacion estadistica, se espera un descenso en gcredicorpcapital
la inflacion anual hasta jun-23. Sin embargo, la convergencia Mo s
hacia el 2% después de jun-23 no necesariamente esta

garantizada

Simulacion de inflacion
(supuesto de var % m/my su impacto en la var % a/a)

Fuente: Credicorp Capital



Varios miembros de la FED han senalado que se requieren ad CredicorpCapital
incrementos adicionales de tasas y desestimando la posibilidad de e
un ciclo de recortes “inminente” en 2023. Sin embargo, el mas

reciente dato de inflacion en EE.UU. ha aliviado las presiones

Probabilidades asignadas por el mercado a

Tasa implicita en los futuros FFR (%)
aumento de tasas en feb-23
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Con todo, la curva de bonos del tesoro sigue descontando una _4c edicorpcapital
recesion como el escenario mas probable en 2023. Ahora la e
pregunta es mas acerca de su potencial profundidad
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La expectativa de que la intlacién global alcance un “pico” en el gcredicorpcapita
corto plazo, ha contribuido a una reduccién de la posiciéon de s
efectivo de los fondos de inversion
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Lo anterior ha derivado en una mayor toma de riesgo y una ad CredicorpCapital

postura mads constructiva sobre los activos de economias e
emergentes
Posiciones especulativas DXY (miles de Posiciones especulativas indice monedas Spread bonos emergentes *(%)
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Mejor contexto externo es favorable pero
factores idiosincraticos son clave




LatAm: los mercados regionales han reaccionado a la evolucion «dCredicorpCapital
de los referentes internacionales, aunque con algunas diferencias

Chile Colombia Per( Brasil México
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Délar (%)
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Mercado accionario (%)
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Fuente: Refinitiv, Credicorp Capital 12
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Colombia

Evolucion futura de la actividad,
inflacion y politica monetaria sera
altamente dependiente de
decisiones del gobierno




PIB creceria 1.3% en 2023, aunque se mantendra 12% por encima de

los niveles prepandemia en dic-23 (2022E: 7.8%)

Confianza del consumidor y gasto de los hogares (balance, var %

a/a)
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El menor crecimiento de 2023
se explicara por una base
estadistica exigente, menores
términos de intercambio, el
endurecimiento de las
condiciones financieras en el
exterior y en el pais, el impacto
de la inflacion en el ingreso real
de los consumidores, el
aumento de los impuestos y el
menor crecimiento de los socios
comerciales.

Por el contrario, el gasto
publico sera un motor clave del
crecimiento no solo debido al
objetivo de la administracion
Petro de aumentar
sustancialmente el gasto social,
sino también al hecho de que la
inversion pablica sera dinamica
a nivel regional y local en
medio del dltimo afio de los
gobiernos subnacionales.

ad CredicorpCapital
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Presiones de inflaciéon se mantienen agudas, siendo una de las -
principales fuentes de preocupacion (IPC 2023E: 7.5%; TPM: 9%)

Si bien la desaceleracion
esperada de la actividad, la
politica monetaria contractiva

Inflacion por componentes (var % a/a) Inflacion de alimentos y energia (var % a/a)
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Gobierno presento la actualizacién del MFMP 2023, en consistencia T —
con la regla fiscal, lo cual es favorable. En todo caso, riesgos de
mediano plazo persisten

El MoF presento la
Reforma tributaria: aumento previsto de recaudo (% del PIB) Deuda piblica neta (% del PIB) actualizacion del MFMP 2023
en dic-22, estableciendo una
65 meta de déficit fiscal de 3.8%
0,19% 0,25% 0,25% 0,24% —e—Financial Plan Update ~ —e—MFMP Jul-22 del PIB para este ano (2022
00%% 0% 0% 04% w05 608 5.5%).
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°0 El resultado seria explicado por

el alto crecimiento de la
economia, los mayores ingresos

0,00% 0,16% 0,23% 0,22% 55
0.00% 0.07% 010% 010% petroleros y los efectos de la
' ’ ' ' entrada en vigencia de dos
0,00% 0,09% 013% 013%

reformas tributarias de manera

50 . P
0,01% 0,01% 0,01% 0,02% simultanea.
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En todo caso, el CARF advirtié
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0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 que _a incerti un? re a_
mediano plazo sigue siendo

1,29% 1,28% 1,17% 1,14%

elevada con las propuestas de
transicion energética y
reformas pensional y de salud
siendo factores criticos.

ad CredicorpCapital
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El CAD se mantiene en niveles elevados pero tendera a reducirse en

Macro Research

2023 hacia niveles mas sostenibles. Modelos sugieren un USDCOP de
4.400-4.500 pero dependera de la politica

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
PIB nominal (USD MM) 293.064 282.870  311.856 334.056 323.084 270.409  316.316| 332.164 323.080
Cuenta Corriente -18.702 -12.587 -9.924 -14.041 -14.808 -9.347 -17.621 -19.072 -13.978
% del PIB -6,4% -4,4% -32% -42% -4,6% -35% -5,6% -5,7% -43%
Bienes y servicios -19.004 -13.451 -8.762  -10.556  -14.146  -13.089 -20.047| -17.930 -16.028
Bienes -13.479 -9.176 -4.285 -6.394 -9.863 -8.870  -13.984| -13.050 -12.613
Exportaciones 38.572 34.063 39.786 42,993 40.656 32309 42736 60.685 55.223
Importaciones 52.051 43.239 44.070 49.387 50.518 41179 56.719 73.735 67.836
Servicios -5.526 -4.275 -4.477 -4.162 -4.283 -4.219 -6.064|  -4.880 -3.414
Exportaciones 8.434 8.706 9.536 10.731 10.668 5.915 8.057 12.489 12.738
Importaciones 13.960 12.981 14.013 14.893 14.952 10.134 14.121 17.369 16.153

Renta Factorial -5.450 -5.312 -8.046  -11.442 -9.717 -5.046 -8.349, -14.610  -11.688
Transferencias 5.752 6.177 6.883 7.957 9.055 8.788 10.775 13.468 13.738
Cuenta de Capital 18.060 12.339 9.625 12.954 13.298 8.161 16.558  20.606 14.506
Inversi6n Directa 7.403 9.341 10.011 6.172 10.836 5.773 6.546 13.306 9.006
Ingresos 11.621 13.858 13.701 11.299 13.989 7.459 9.727 16.806 12.996
Inversion de Portafolio 9.091 4.945 1.800 -862 -24 1.768 4.621 300 2.500
Créditos y deuda -3.937 2.403 1.276 -8.852 -5.904 -4.435  -6.409 7.000 3.000
Cambio en activos de reserva 415 165 545 1.187 3.333 4.328 654 1.534 528

Fuentes: BanRep, Credicorp Capital

Un alto CAD a pesar de los
altos precios del petréleo en
2022 no solo refleja la fuerte
demanda interna sino los
problemas estructurales de la
economia, incluyendo una baja
diversificacion exportadora y el
alto déficit fiscal.

Por supuesto, esto se ha
reflejado en el comportamiento
del COP. En todo caso, las
presiones deben reducirse este
afo en medio de la menor
demanda interna y menores
costos de transporte.

ad CredicorpCapital
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Primeros cinco meses de la administracion Petro: entre las palabras...

Una mayor incertidumbre ha sido creada por algunos comentarios y propuestas del Presidente y de miembros de su gabinete que han
suscitado inquietudes sobre el futuro de la economia y la politica econdmica:

o La propuesta de transicion energética (que detendria la adjudicacion de nuevos contratos de exploracion y produccion en el sector de petroleo y
gas) ha sido un importante factor de preocupacion para los inversionistas y agentes economicos, pues el sector petrolero-minero representa ~50%
de las exportaciones totales, cerca del 30% de las entradas totales de Inversion Extranjera Directa (IED) y mas del 15% de los ingresos del Gobierno
Central, mientras contribuye con ~1% del PIB en regalias a las regiones.

o El 4-oct el presidente Petro cuestiono: “;Vale la pena romper el Marco Fiscal para alcanzar la paz? ;Vale la pena aumentar el endeudamiento
publico para cumplir el acuerdo de paz con las FARC? Debemos reformar el Marco Fiscal". Por esos dias, el presidente Petro afirmo que la compra de
tierras orientada a su distribucion mas equitativa se haria mediante bonos soberanos.

o El presidente Petro menciono el 5-oct que, en lugar de aumentar la tasa de politica del BanRep para evitar la salida de capitales, se podria aplicar un
“impuesto transitorio de remesas a capitales golondrinas”.

o El 16-nov, el Ministerio de Trabajo anuncio la propuesta de reforma pensional que empezara a discutirse con sindicatos y gremios
empresariales en un proceso que durara casi seis meses y permitira tener el texto final en abr-23. El punto de partida es la propuesta de campana de
Petro, que establece que los aportes de todos los trabajadores sobre la base de los cuatro primeros salarios minimos se dirigiran obligatoriamente a
Colpensiones (sistema publico). Como hemos mencionado en notas anteriores, la propuesta tendria un fuerte impacto en las AFP, ya que ~93% de
los afiliados al sistema privado ganan menos de cuatro salarios minimos, lo que significa que las AFP dejarian de recibir la mayor parte de sus aportes
(algunas estimaciones sugieren que las AFP verian caer sus aportes mensuales entre 80-85%). En consecuencia, la propuesta ha generado
preocupacion sobre la futura financiacion del Estado, pues las AFP son las principales tenedoras de deuda publica; asimismo, la sostenibilidad fiscal a
largo plazo podria verse comprometida, debido a que el sistema de pensiones seria mayoritariamente publico (de reparto).

ad CredicorpCapital
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o En la dltima semana de diciembre, el gobierno presento la actualizacion del MFMP, consistente con las metas definidas por la regla fiscal.

o Existen rumores de que la propuesta de transicion energética podria diluirse significativamente luego de que el Gobierno sugiriera que la
decision final sobre nuevos contratos dependera de los resultados del analisis sobre el potencial de hidrocarburos de los contratos existentes.

o El MoF, José Antonio Ocampo, ha reafirmado en repetidas ocasiones el compromiso con la regla fiscal y la responsabilidad economica, al
tiempo que ha afirmado que no se impondran controles de capital, cuya competencia, ademas, es del BanRep. Por su parte, cualquier eventual
modificacion de la regla fiscal debe ser aprobada por el Congreso.

o Recientemente, el presidente Petro envio una sefal positiva al mercado tras nombrar como nueva Codirectora del BanRep a Olga Lucia
Acosta, reconocida economista, quien se desempefia actualmente como directora de la oficina de la CEPAL en Colombia y es miembro del CARF.

o El Director de Crédito Publico, José Acosta, declaré que el MdH no esta totalmente de acuerdo con la propuesta de reforma pensional
anunciada.

=Todo esto, junto a la reciente aprobacion de la reforma tributaria, parece haber contribuido a una reduccion parcial de la prima por riesgo.

=»En cuanto a medidas, acuerdos e hitos especificos logrados por la administracion Petro, destacamos los siguientes:
v" Acuerdo con los agentes del sector energético para reducir las tarifas eléctricas a partir de nov-22.
v" Acuerdo con la Federacion de Ganaderos (Fedegan) para la venta de 3 MM de hectareas de tierra.
v' Lareapertura efectiva de la frontera venezolana para el comercio.

v" Inicio de las negociaciones de paz con la guerrilla del ELN (aunque con sdalidas en falso).

=Aunque los resultados de estas medidas estan aiin por verse, reconocemos que han generado optimismo en algunos segmentos de la poblacion.
ad CredicorpCapital



A pesar de la reciente reduccion en la prima por riesgo, mercado aun

descuenta posibilidad de hasta 2-3 downgrades en la calificacion

indices bursatiles (100 = 17-jun-22; moneda local)
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Creemos que la aprobacion de
la reforma tributaria, la
presentacion de la
actualizacion del MFMP 2023 y
cierta moderacion en el
discurso de transicion
energética, han reducido la
prima por riesgo.

En todo caso, el contexto
externo ha jugado un rol
determinante en el
comportamiento de los activos.

Dicho lo anterior, el resultado
final de las propuestas de
transicion energética y reforma
pensional sera clave para el
rating soberano.

Silas reformas salen
relativamente en linea con lo
planteado por el gobierno
inicialmente, una rebaja en la
nota este ao es altamente
probable (casi inminente).

ad CredicorpCapital
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Colombia:
proyecciones
Credicorp
Capital

Colombia

Macro Research

Rating (outlook): BB+ (s) / Baa2 (s) / BB+ (s)

Actividad econémica

PIB corriente (USD MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

Demanda Interna real (var. %)

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

Inversion bruta real (var. %)

Inversion bruta (% del PIB)

Exportaciones reales (var. %)

Importaciones reales (var. %)

Tasa de desempleo (%, promedio)

Precios y monetario

Inflacion (fin de afio)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal GNC (% del PIB)

Deuda bruta GNC (% del PIB)

Deuda neta GNC (% del PIB)

Deuda bruta SPNF (% del PIB)

Deuda neta SPNF (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD MM)
Exportaciones

Importaciones

Balanza en cuenta corriente (USD MM)

(Como % del PIB)
|ED neta (USD MM)
Reservas Internacionales (USD MM)
Deuda externa total (% del PIB)
Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2015

293.321
6.085
30
2,4
34

31
49
-12
23,8
17

-11
89

6,8
50
575

30
446
48

508
313

-13.479
38.572
52,051

-18.702

-6,4
1621
46741
38,0
3475
2760

2016

283.116
5.808
21

12

16

16

18
-0.2
232
-0,2
-35
9,2

58
75
750

-40
456
432
515
323

-9.176
34.063
43239
-12.587
-44
13.858
46683
425
3.002
3.051

2017

311.884
6.380
14

11

23

21

36
-32
222
2,6
10
9.4

41
43
4,75

36
464
39
52
348

-4.285
39.786
44.070
-9.924
32
13.701
47.637
40,0
2984
2.951

2018

334116
6.696
2,6
35
4,0
32
74
15
22,0
0,6
58
9,7

32
32
4,25

-31
493
463
549
36,8

-6394
42,993
49387
14,041
-42
11299
48.402
396
3.249
2957

2019

323.084
6.475
32
4,0
43
41
53
30
219
31
13
10,5

38
35
4,25

-25
503
483
555
396

-9.863
40.656
50.518
-14.808
-46
13.989
53174
830
3.297
3283

2020

270.409
5.419
-1,0
15
-4,1
-50
-0,6
-20,5
18,7
227
-20,5
16,1

16
25
175

-18
64,7
60,4
n
517

-8.870
32309
41179
-9.347
-34
7459
59.039
57,0
3416
3693

2021

316.316
6.339
10,7
13,6
13,9
14,8
10,3
12,2
19,0
14,8
28,7
13,7

56
35
3,0

-13.984
42.735
56.719
-17.621
-57
9.727
58.588
54,7
4.039
3.720

2022E

332164
6.657
78
10,3
8,7
9.7
4,6
179
20,8
16,4
26,0
1.4

131
103
12,0

-5,6
58,0
55,5
64,8
48,2

-13.050
60.685
73.735
-19.072
-57
16.806
57.788
52,0
4.850
4.256

2023E

323.080
6475
13
16
13
08
35
26
211
43
44
19

75
9,6
9,0

-48
60,2
566
669
503

12613
55223
67.836
-13.978
-43
1299
57.950
515
4700

4500| CredicorpCapital

Fuente: DANE, BanRep, Bloomberg, Estimaciones Credicorp Capital

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

2023: bajo crecimiento econdémico
en medio de la incertidumbre
politica




La recuperacion de la economia ha sido muy lenta en medio de la

ad CredicorpCapital
alta incertidumbre politica y la conflictividad social Macro Reserc
PIB real (var. % a/a) indice de Consumo BCP y Consumo Privado (Var. % a/a)
14.0 - 12.8 =122 100.0 - - 40.0
12.0 80.0 1 L 30.0
60.0
10.0 oo L 20.0
' L 10.0
8.0 20.0
6.0 0.0 - - 0.0
, L -10.0
4.0 -20.0 1 | cdice Consumao BCP
. -40.0 4 m— Consumo Privado (eje der.) r -20.0
2.0 oo L 200
= = = [a=] — — — — i~ i~ ('] *
o0 EREEERBEEESERED
Colombia Chile Peru ' ' o
PIB primario y no primario (Var. % a/a)
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Fuente: BCRP, Estudios Econdmicos-BCP. 23



Mantenemos nuestra proyeccion de que el PIB crecera entre 2.0% S

0 . 7 . . ad CredicorpCapital
y 2.0% en el 2023 con la mayor produccién minera jugando un rol MacoReserch
clave. Inversion se contraeria (PIB 2022E: 2.8%; 2023E: 2.3%)

PIB y Demanda Interna (sin inventarios) (var. %) Inversion Privada (% del PIB)
20.0 9 16.6 25.0 W Inversion No Minera
15.0 B Inversion Minera
20.0
10.0 1
4.0 15.0
5.0 : 3.0 2.3
3.6 2 wmmy) 7 10.0
0.0 T 1
50 4 e Demanda Interna 5.0
(Sin Inventarios)
-11.0 oo oo AdAdAdd A A A A Al M
150 - RRRRSSRRRRRRRRRRRRRRRRYE
2018 2019 2020 2021 2022P 2023P AR
PIB (var. % a/a)
16.0 ~ 13.6
12.0 A
80 4
4.0 4
0.0 4
A0 -
80 4
-12.0 A
-16.0 -

2021
2022P
2023p

=I u o M~ =0 (=)
— — — — — —
= o = = o =
™ ~ ™ ~ ~ ™

Fuente: BCRP, Estudios Econémicos-BCP. 24



Incertidumbre politica puede posponer y/o aminorar el recorte de .adCredicorpCapital
tasa del BCRP en 2023 (IPC 2022: 8.5%; 2023E: 4.0%; TPM 2023E: 5.5% )

4.00 -

2.00

0.00

-2.00

-4.00 -
S 0 W ~00 000 M
D i s PPN,
L v UV LU L L LV O Y
C Cc C CC C C C C
(N W Iy W [y W iy 'y W [y W oy U gy

Fuente: Bloomberg, BCRP, Credicorp Capital, Estudios Econdmicos BCP.
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Déficit fiscal sera menor a 2% del PIB en 2023. En todo caso, S&P
cambio el outlook de estable a negativo en dic-22 sobre su

calificacion BBB por la coyuntura politica y potencial impacto fiscal

ad CredicorpCapital

Macro Research

Déficit Fiscal (% del PIB, acumulado dltimos 12 meses) Ingresos fiscales del sector mineria e hidrocarburos (PEN miles de
millones)
2.0 -
0.4
O-O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 24.8
w0 lombia
20 4 -1.2
20 e Chile
40 A — (]
-60 = _G.g
2.0 A
oo L 89
OO0 A A A A A rAdA A A A A A AN NN NN N
Yy Yy YN - R EEEE- -
5§§§§§g§§a§ﬂg5§§§§§gggagﬂ% RRRERRRRSRRRRRRRR g
Tenencia de bonos soberanos por parte de no
residentes (%)
60 1
55 A 54
51
50 -
45 -
a4
a0 - 42 42
35 1
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Fuente: BCRP, Estudios Econémicos BCP.

26



DCC se reducira en 2023 pero se espera volatilidad del PEN por adcredicorpCapital
incertidumbre politica local. Esperamos el FX a 3.85 en dic-23 st

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos (% PIB) Salida neta de capitales de corto plazo (% PIB trimestral)
0.0 - L
100 13.3
-2.0 A 14.0 -
12.0 -
A0 A 10.0 A
6.0 - 8.0 -
s 6. 6.0 -
-8.0 A -6.5 79 -6.6 4.0
2.0 4
00 0.0 4
-12.0 A W1T22 W2T22 m3T22 -2.0 1
14.0 0
' 13.6 6.0 4 -
-16.0 - oS A A S A S EE 2 RANANAN
F e EEFEFERFRFERFRFEFRFRFEFRERFEREREREEREE
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Swaps Cambiarios Venta — BCRP (PEN miles de millones)
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24 -
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6
0
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Ago-21 7
Abr-22
Dic-22 -

Fuente: Bancos Centrales, BCRP, Estudios Econdmicos - BCP. 27



Nuevo presidente, pero el malestar social continua desde el fallido intento de golpe

Credicorp Capital Research

Boluarte navega un escenario de conflictividad social y efervescencia politica Aprobacion presidencial al inicio de la presidencia (Ipsos)

o : , - - 80% mApprove W Disapprove 8%
* Boluarte inicié su mandato presidencial con un alto indice de desaprobacion: 59% 63% 550 61% 7%

e S 60%

o Latasade desaprobacion al inicio de la presidencia de Boluarte (68% - encuesta IPSOS) ha 4% 3 - 3% 45%
: - ! 40%

sido la mas alta desde que tenemos registro. oo , 6% 6% 0% 1 6% % 21%
.’ I3 . . - " 0
o Latasade desaprobacion de Boluarte es mas alta en el interior del pais (excluyendo Lima). o . H

(]

* La frecuenciay severidad de los disturbios sociales han aumentado en Pera:

A. Toledo
A. Garcia
0.Hum ala
M. Vizcarra
F. Sagasti
P. Castillo
D.Boluarte

o Laadministracion de Boluarte no ha podido calmar las protestas.

o Desde que comenzaron las movilizaciones, 50 personas han muerto en siete regiones
diferentes, principalmente en el sur.

o El63% cree que las acciones violentas en las protestas estan organizadas por movimientos The leaders who encouraged protesters to .
pOlitiCOS (encuesta IPSOS). participate in violent acts in airports —— 4%

The authorities that ordered the armed forces
- . 36%

to preventthe violentactsin airports

The armed forces that.dld not !(now how to I 9%

PP. Kuczynsk

Responsables de muertes en protestas (Ipsos)

Escenarios de resolucion de crisis politicas defend the airports without using wezpons
e Elecciones anticipadas: The people who pa_utic_ipated in the violent I 25%
. . . . . . acts in alrports
o ElCongreso aprobo en primera legislatura un proyecto de reforma constitucional que permite
. .. . . . . . Does not precise [ 8%
convocar a elecciones anticipadas en Abril de 2024 y que los mandatos presidencial y legislativo
finalicen en Julio de 2024. 0%  10%  20% 30% 40%  50%
o Por tratarse de un proyecto de reforma constitucional, se requeriran al menos 87 votos en una La mayor parte de la poblacién en el interior del pais prefiere
segunda legislatura a realizarse en Febrero de 2023 para ratificar la aprobacion de la reforma. elecciones en dic-23
* Soluciones preferidas por la poblacion (IPSOS): Total S 00 RO
o 52% prefiere elecciones en dic-23 con pocas reformas politicas ~~ TTTTTTTooeeemme T
] ) Lima 47% 48% 5%
o 40% prefiere elecciones en abr-24 con grandes reformas
Interior 56% 35% 9%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: Ipsos Per( B Dec-23 with few reforms B Apr-24 with great reforms B Does not precise



Gabinete ministerial con un perfil mas técnico, pero hay signos
subyacentes de debilidad causados por el estancamiento politico

Voto de confianza al gabinete ministerial

= Gabinete ministerial con un perfil mas técnico respecto a los gabinetes anteriores:

= E[21de diciembre, Boluarte nombré un nuevo gabinete ministerial, en el que ratifico a 14 de
18 ministros (de su primer gabinete).

= Alberto Otarola, quien fue ministro de Defensa en el primer gabinete, fue designado como
nuevo Primer Ministro.

= E[10-ene, el Congreso otorgo el voto de confianza al gabinete ministerial con 73 votos (por
encima de los 66 votos requeridos).

= Los votos en contra de la mocion fueron principalmente de partidos de izquierda.
= E[ Congreso sigue con altos indices de desaprobacion (Ipsos):
= El80% desaprueba el Congreso, mientras que el 14% lo aprueba (Enero-23)
= Las agencias calificadoras revisaron la perspectiva de Perii de estable a negativa:

= E[12 de diciembre, S&P rebajo su perspectiva a negativa debido al mayor riesgo que ocasiona
el estancamiento politico duradero y la relacion desafiante entre los poderes ejecutivo y
legislativo sobre la solvencia del gobierno.

= E[ 20 de octubre, Fitch afirmo su calificacion crediticia en moneda extranjera a largo plazo de
Per( en BBB, mientras que redujo su perspectiva a negativa desde estable.

= La confianza para invertir sigue deteriorandose, segiin Apoyo Consultoria:

= El porcentaje de empresas que planean acelerar sus inversiones durante los proximos seis
meses cayo del 8% en sep-22 al 4% en dic-22.

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Fuerza Popular
Pera Libre

Accién Popular

Alianza para el Progreso

Bloque Magisterial
Renovacion Popular

Avanza Pais

Somos Perd

Pera Bicentenario

Podemos
Perd Democratico

Cambio Democratico JPP
Others

Total

Credicorp Capital Research

In favor Against Abstention
23
15
13
10
1 5 2
8
8
5
5 1
1 4 1
5
5
4 4 2
73 43 6

Desaprobacion del Congreso sigue en aumento alcanzando
actualmente 80%
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Las decisiones del Congreso tomadas el ano pasado redujeron la probabilidad
de cambios radicales. Sin embargo, la incertidumbre persiste

La Asamblea Constituyente no era una prioridad, segiin encuesta de IPSOS de Mayo-22

Tener presente que los cambios constitucionales deben ser aprobados por el
Congreso. Hay dos formas posibles de cambiar la Constitucion:

v" +50% del Congreso y un referendum
v" +2/3 del Congreso en dos legislatura consecutivas

= En Mayo-2022, el Congreso archivo la propuesta del gobierno de convocar a una
Asamblea Constituyente por referéndum.

= No obstante, en un contexto de tension politica y malestar social, la idea de una
nueva Constitucion ha aumentado en popularidad, segtn la dltima encuesta
realizada por el IEP.

= Sobre cambios a la Constitucion (IEP, Enero-2023):

o EL45% cree que se deben hacer algunos cambios en la Constitucion
actual.

o El 40% cree conveniente cambiar a una nueva Constitucion. Esto
representa un aumento de +17 pp desde el Julio-2021.

o 12% cree que no se debe modificar la actual Constitucion.

Fuente: Ipsos Per(

Credicorp Capital Research

Abr-22: Ene-22 Oct-21

Lucha contra la delincuencia / inseguridad ciudadana s 53% 2% | 54% | 35%
Lucha contra la corrupcion  m—— 52% 2% | A4% | 37%
Generacion de empleo / reactivacion economica  IEG—— 42% 3% | 46% | 57%
Reduccionde lapobreza e 31% 25% i 30% | 31%
Controlar la inflacion / aumento del costo de vida o 29% 25% | 24% | 0%
Incrementar beneficios para trabajadores formales  mmm—m 21% 16% | 16% | 0%
Retorno pleno y seguro a clases presenciales  mmm 16% 5% | 20% | 30%
Lucha contra la COVID-19 / terminar el proceso de vacunacion  mmm 14% 3% | 28% | 38%
Reduccion de la informalidad = 10% 8% 1% | 0%

Impulsar una Asamblea Constituyente 8% 7% i 8% ‘ 1(1)"/;‘
Noprecisa 1 2% % | % | %

¢Cual cree que es la decision mas conveniente para el pais? (IEP, Enero-2023)

80%
509 58%
(1]
45% 40%
0,
40% 23% .
18%
B Innl=
Some changesshould be Convenient to change to a  Current Constitution should
made in the current new Constitution not be modified.
Constitution

M |ul-21 WFeb-22 ®May-22 ®)Jun-22 Hjan-23

ad CredicorpCapital
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P e]f‘L,l' Macro Research
P . Peru
roye,cc.lones Rating (outlook): Baal (s)/ BBB (n)/ BBB (n) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Actividad economica
economlc aS PBI corriente (USD MM) 195740 215885 226856 232447 205553 225861 241146 255892
PBI per capita (USD) 6,214 6,789 7,045 7,152 6,200 6,837 7,221 7,692
PBlreal (var. %) 4.0 25 4.0 22 -110 13.6 26 23
Demanda Interna real (var. %) 10 15 41 22 -99 147 24 1.7
Consumo real total (var. %) 30 23 33 31 -T2 115 39 28
Consumo privado real {var. %) 37 26 i 32 -98 1.7 44 an
Consumo piblico real {var. %) 06 07 04 22 78 10.6 10 20
Inversion bruta real (var. %) 4.1 03 44 33 -16.2 350 06 -1.9
Privada (var. %) 52 01 41 45 -165 T4 05 -1.0
Pablica (var. %) 03 -1.8 55 -15 -15.1 249 55 6.0
Inversion bruta (% del PBI) 2286 214 224 218 19.7 220 209 200
Exportaciones reales {var. %) 91 T4 22 11 -196 137 47 39
Importaciones reales (var. %) -23 35 24 10 -158 186 38 15
Tasa de desempleo 1/ (%) 6.2 6.9 6.1 6.6 13.0 10.7 78 7.0
Precios y monetario
Inflacién {fin de afio) 32 14 22 19 20 64 8.5 4.0
Inflacidn {promedio) 36 28 13 21 18 40 79 6.2
Inflacién core (fin de afio) 29 21 22 23 18 32 56 37
Tasa de referencia (fin de afio) 425 3.25 275 225 025 250 7.50 B.75
Cuentas fiscales
Balance Fiscal SPNF (% del PBI) -24 -3.0 23 -16 -89 25 -16 -15
Deuda bruta SPNF (% del PBI) 237 247 256 266 M8 359 30 337
Deuda neta SPNF (% del PBI) 6.8 95 112 129 222 218 205 203
Sector externo
Balanza comercial (USD miles millones) 20 6.7 72 69 82 14.8 100 10.0
Exportaciones LT 454 491 480 429 63.2 66.1 64.4
Importaciones 35.1 BT 419 411 M7 483 56.1 544
Balanza en cuenta comiente (USD MM) -4.417 -1.964 -2.895 -1.680 2,398 -5273 -11,940 -9.175
{Como % del PBI) 23 03 -1.3 0.7 12 -2.3 50 -35
[ED neta (USD MM) 6,459 6,530 6,761 6,179 -871 b,508 7,000 5,000
Reservas Intemacionales (USD MM) 61686 63621 60121 668316 74707 75495 71,883 74,000
Deuda externa total (% del PBI) 383 mT M7 M7 434 407 385 383
Tipo de cambio (fin de periodo) 3.36 324 337 3.3 362 399 381 3.85
Tipo de cambio (promedio) 3.38 3.26 329 3.4 350 3.89 3.84 3.85

1/ Promedio anual, Lima Metropolitana
Mota: Calificadoras Moody's / S&P § Fitch 31
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Brasil

Entrando al nuevo Gobierno en
medio de desaceleracion
economica y desanclaje de

las expectativas fiscales




Mercado laboral y estimulos fiscales han apoyado la actividad

pero desaceleracién ya inicié en medio de alta inflacién, altas ad CredicorpCapital
tasas y modesta inversion privada (PIB 2022E: 2.9%; 2023E: 0.9%)
Actividad econémica por sectores (feb-20 = 100) Descomposicion de la demanda (serie desestacionalizada, 4T19=100)
15 125

10
105
100 = e

95

120 —PIB
——Hogares

15 GOl ieypo

110 —|nversion

105

90 _ :
Industria 100
85 —— Servicios
80 —— Ventas minoristas nicleo 95
75 — Actividad Total 90
o Nivel pre-pandemia 85
T 242 8 F 5§ F § 8§77 % f B p o> o EEE W
1 1 1 < —_—
e §F & 8 2 §F R 2 82 § B 8 € & g & B ¥ E & g g3
Nuevas nominas formales (miles) Componente expectativas encuestas de confianza del FGV (puntos)
600 125 ===-Consumidor Industrial
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400 s — Construccién
200 " 105
il
(0] i i* 95
-200 | 85
-400
75
-600 mmm Ex-servicios
65
-800 mmmNuevos empleos formale 55
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000 —Promedio total 12 meses
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5 2 ® 2 o 9 9 & & & 9 B % T < 3 8 A N
S i 5 £ 8 2 £ £ =3 3
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Fuentes: MDIC, IBGE, bub, uLut, ruv, Lreaicorp Lapitat



Expectativas de inflacion para 2023 han convergido al 5.1%. o

. . . . L5 . 4ad CredicorpCapital
Riesgos alcistas se mantienen incluyendo la politica fiscal y tx a o s
combustibles (IPC 2022: 5.8%:; 2023: 5.1%; TPM 2022: 13.75%; 2023E: 11.75%)

Estacionalidad IPC Total (var % m/m) Contribuciones inflacion anual (pp.)
2.0 Rango 12-19 —e—Indice general ——Promedio 12-19 1
—2020 —2021 12 m Regulados :
1.5 10 M Servicios I
m Alimentos I
8 m Industriales
1.0 .
6
0.5
4
i ”H“|H|||“”Illll|mm H”H“
(o)
-0.5 11
-2
® 2 o 9 9 5§ & Q 2
0 L 2 e a4 e s S £ L L, £ & L e 5
5 £ E " § 2 = R & 8 g = ° 32 5 = 7F = =
. TPM real y recesiones técnicas
Expectativas de TPM del Mercado (%) Y
14.0 7.0
13.5
12.0
13.0
12.5
---w--Hace 3 meses 7.0
12.0
—e— Hace 2 meses
11.5 20
—e— Hace 1 mes ‘»
11.0
—e— Actual -3.0
10.5 ——Tasa de interésreal ex post
10.0 .80 —Tasa de interéesreal ex ante
NR R 2R R8RRR QR S 2 25 2 T e e a &g
MEREEEER R EEE $ 22322884888 2

Fuentes: Ministeniv ue 1 1dd]u, DD, IDUL, I €UILUI P Ldpildl
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Lula da Silva: entre la responsabilidad social y la responsabilidad .~ _
fiscal. En general, se sigue erosionando la credibilidad de las B e

anclas fiscales

Balance fiscal del sector publico (12 meses acumulado. % del PIB

5 15.0
(o) 14.5
14.0
-5
13.5
10 13.0
—Balance total Sector publico
—— Balance primario Sector publi 12.5
-15 ——|ntereses Sector publico
jas) his Q0 = = x =A = ~ < 12.0
L L L L L L T, L L
e & & e & g8 g s & &8
Impacto del Proyecto de Enmienda Constitucional (PEC)
Exclusiones del Techo de Gastos BRL milesMM % del PIB
BolsaFamilia Adicional de BRL200 518 05 10
BolsaFamilia Adiciona de BRL 150 pornifiomenor de 6 afios 8 02
100
Politicasde Salud 66 02
Aumento red saario minimo 6.8 01 90
Regustes Salariaes servidorespublicos 28 0.0 80
Otros 48.8 05 70
Programassociaes u5 14 G0
Inversiones 23 02 50
PECde Transicion 58 16 ©
Fuentes: IBGE, BCB, Credicorp Capital %
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Curva de rendimientos de la deuda publica local (%)
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Pese a fundamentales relativamente favorables, el BRL seguira
sujeto al incierto panorama fiscal. Modelos contindan apuntando

a un rango de USDBRL 5.25-5.30

Cuenta corriente (12 meses acumulado, USD mil MM)
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Fuentes: Reuters. BCB. Credicorp Capital
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Cuenta financiera (12 meses acumulado, USD mil MM)
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La composicion del Congreso sugiere que habran obstaculos para .adcredicorpcapiteil
avanzar en la agenda de reformas

Principales decisiones econémicas

v" PEC de Transicion por BRL 168,000 MM (1.6% del PIB), vigencia de 1 afio vs. propuesta inicial BRL
198,000 MM (2.0% del PIB) por 4 afos.

” V" Posponer el ajuste del salario minimo a BRL 1,320, por encima de lo propuesto por Bolsonaro de BRL
1,302 (impacto: BRL 6,800 MM).

V" Retirar a Petrobras, Correios o la EBC de los planes de privatizaciones

Senado
(81 curules) ﬂ v" Reactivar los impuestos federales sobre los combustibles luego del vencimiento de la extension por 60

dias de los recortes de (impacto BRL 50,000 MM).

Revisar reglas sobre como las empresas pueden generar créditos fiscales con el impuesto estatal ICMS

<

m|zquierda = Centro-izquierda = Centro = Centro-derecha = Derecha
v" Programa de renegociacion de deudas tributarias “Litigio Cero”

\ Potenciales iniciativas/medidas futuras

Q  Nuevo marco fiscal y reforma tributaria (elevar el Impuesto a la Renta)

Camarade
Diputados ﬂ O  Mayor rol de los bancos y empresas publicas en la economia, por ej.: lineas de crédito subsidiado,
4% (513 curules) refinerias.

Q  “Perfeccionar” reforma pensional y laboral
M zquierda M Centro-izquierda M Centro M Centro-derecha M Derecha

Q) Revision politicas precios combustibles Petrobras

O Revision del retiro anual del Fondo de Indemnizacién por Cesantia (FGTS).

Fuente : Congreso Nacional, Credicorp Capital 37
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o Brasil
°
BraS]-lo Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
L]
ool o |
P roye C Clone S PIB corriente (USD MM) 1799,625 2,062,573 1,916,454 1,872,685 1,448,259 1,608,147 1,855,204 1,943,033
Z < PIB per capita (USD) 8,701 9,893 9,098 8,847 6,762 7,249 8,673 9,031
economlcas PIB real (var. %) -33 13 18 12 -33 52 29 09
Demanda Interna real (var. %) -4.7 0.7 16 23 -4.4 6.2 30 13
Consumo privado real (var. %) -38 20 24 16 -46 39 42 12
Consumo piblico real (var. %) 0.2 -07 08 -05 -37 35 14 0.6
Inversién bruta real (var. %) -121 -26 52 40 -15 175 05 23
Exportaciones reales (var. %) 09 49 41 -26 -23 57 48 16
Importaciones reales (var. %) -103 6.7 17 13 -8.9 127 2.5 43
Tasa de desempleo (%, promedio) 1.4 129 124 121 13.5 13.5 9.6 8.9
Predosymonetario
Inflacion (fin de afio) 63 30 38 43 45 102 58 51
Inflacion (promedio) 9.0 35 37 37 32 83 97 49
Tasa de referencia (fin de afio) 1375 700 650 450 2.00 925 13.75 1175
Cuetasfiscales
Balance Fiscal primario GG (% del PIB) -25 -17 -1.6 -08 -94 07 14 -06
Balance Fiscal GG (% del PIB) -9.0 -18 -10 -58 -136 -44 -46 -73
Deuda bruta GG (% del PIE) 69.8 737 753 743 8858 803 743 812
Sectorextemo
Balanza comercial (USD MM) 44,544 57,325 43,373 26,547 32,370 36,181 54,927 59,214
Exportaciones 184,267 218,001 239,520 225,800 210,707 283,830 325,031 317,505
Importaciones 139,723 160,675 196,147 199,253 178,337 247,649 270,104 258,291
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -24,475 -22,033 -51,457 -65,030 -24,492 -28.110 -60,050 -49,150
(Como % del PIB) -14 -11 -27 -35 -17 -17 -33 -25
IED neta (USD MM) 59,601 47,545 76,138 46,354 41,254 27,285 37,312 37,146
Reservas Internacionales (USD MM) 365,013 373,956 374,710 356,886 355,620 362,204 352,100 358,500
Tipo de cambio (fin de periodo) 326 331 3.88 402 519 557 529 530
Tipo de cambio (promedio) 348 319 3.66 395 5.15 540 5.16 533

38
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Meéxico
Navegando presiones externas

con los amortiguadores
adecuados




Tras registrar una lenta pero sélida recuperacion en 2022, el .

. , . . - . 4ad CredicorpCapital
crecimiento sera la principal incégnita este ano. Comportamiento Macr Resarch
de EE.UU. es clave (PIB 2022E: 3.0%: 2023E: 1.2%)

PIB por oferta (4T19 = 100; a.e.) Creacion de empleo formal (miles)
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[.a desaceleracion de la inflacidn se enfrenta al obstdculo de un

[PC subyacente mds alto (IPC 2022: 7.8%; 2023E: 4.9%; TPM 2022: 4d CredicorpCapital
10.5%; 2023E: 9.75%)

Inflacion (var. % a/a)

Contribuciones a la inflacion anual (pp.)
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Desequilibrios fiscales seguirian siendo bajos y administrables. Sin 4 eqicorpcapital
embargo, periodo electoral puede imponer presiones Macro Resarch

Ingresos fiscales (12 meses méviles, % del PIB) Gastos fiscales (12 meses moviles, % del PIB)

m Pensiones y jubilaciones

35 35
m Otros m Gasto ce capital

m Ingresos no tributarios no petroleros

=0 m Ingresos tribut arios no petroleros 30 = Gasto corriente
o5 m Ingresos petroleros o5
20
15
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=)
O
o @ S & b i &= =] 3 &
s S b 2 B 5 g 5 b= 5
. . . PR 0
Balance fiscal primario (12 meses méviles, % del PIB) Presupuesto Federal 2023 (% del PIB)
? 2020 2021 2022 2023F
; i Balance albl 29 29 -30 36
‘ ‘ Balanc presupuestarnio -28 -29 -30 35
0 Ingresce presupuestanos 228 227 32 227
Petrderos 26 - 51 42
-1 No petroleros 202 183 181 185
e Eipresas productivasdel estado Gasto reto pagado 256 256 262 263
-2 —Drggnia’nnsde contral primaria diredt o - 5 I 190 95 92 i55
mmm Sobierno Federal
-3 ——Balance primaria No programeble 66 62 69 75
o o = = = Costofinancerodd sector piblico 30 26 31 34
E = = E B Superivit eDNOMICO PrMario o1 -03 o1 -02

Fuentes: SHCP, INEGI, Banxico, Eikon, Credicorp Capital 42



MXN apoyado por una cuenta corriente equilibrada y unas o
reservas internacionales adecuadas. Algunas presiones podrian ““red'mrp;jfe::fh'
observarse en 2523 por EE.UU. (USDMXN 2023E: 21.3)

Cuenta corriente (12 meses, % del PIB) Cuenta financiera (12 meses, % del PIB)
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El ruido politico podria desviar la atencion de las oportunidades o
de inversion. Elecciones de Estado de México y Coahuila 4d CredicorpCapital
programadas para jun-23 podran ser relevantes para aspiraciones

de AMLO

Factores que podrian obstaculizar el crecimiento de la actividad

Aprobacion presidencial (%) econdmica de México en los proximos 6 meses (%)
90 —— Apruebo AMLO —Problemas de inseguridad publica
80 Fox 40 —Incertidumbre politica interna
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Fuentes: Reforma, GEA-ISA, El Financiero/tel, Buendia y Marquez, Demotecnia/viv, Enkoll, others, 44
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México:
Proyecciones
economicas

México

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

Actividad econémica

PIB corriente (USD Miles de MM)

PIB per capita (USD)

PIB real (var. %)

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

Consumo privado real (var. %)

Consumo plblico real (var. %)
Inversion bruta real (var. %)

Inversion bruta (% del PIB)

Exportaciones reales (var. %)

Importaciones reales (var. %)

Tasa de desempleo (%, promedio)

Precios y monetario

Inflacion (fin de afio)

Inflacion (promedio)

Tasa de referencia (fin de afio)

Crédito total (var. %)

Cuentas fiscales

Balance Fiscal (% del PIB)

Balance Primario (% del PIB)

Deuda Publica (% del PIB)

Deuda bruta (% del PIB)

Deuda neta (% del PIB)

Sector externo

Balanza comercial (USD Miles de MM)
Exportaciones
Importaciones

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

IED neta (USD Miles de MM)

Reservas Internacionales (USD Miles de MM)

Deuda externa total (% del PIB)

Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2015

1,150
9,504
33
40
26
27
19
48
216
-4
-12
4.4

21
27
325
155

-40

-1.2
439
439
454

-147
3806
3953
-309
-6
355
171.0
15.0
173
159

2016

1,058
8,651
26
27
3.5
37
26
08
212
-17
-21
39

34
28
575
167

-15
-0.1
48.7
482
494

131
3740
3871
-241
-13
312
177.0
18.6
207
187

2017

1,178
9,538
21
32
2.8
32
07
-12
205
9.5
8.6
34

6.8
6.1
1125
84

2018

1,205
9,773
22
33
26
26
29
08
202
1041
104
33

48
49
8125
53

=21
0.6
449
46.0
46.8

-136
450.7
4643

-243

-2.0

341
175.0
16.9
197
192

2019

1,267
10,136
-02
-03
0.0
04
-18
-47
193
22
-2.0
35

28
37
125
24

-16
11
445
45.1
467

54
460.6
4552
-35
-03
344
181.0
158
18.9
193

2020

1,084
8,569
-82
-9.7
-89
-10.5
01
-17.8
17.3
-95
-15.9
4.4

32
34
425
28

-29

0.1
516
515
533

340
417.0
383.0
262
23
258
196.0
191
19.9

2021

1,295
10,041
48
1.2
51
15
1.0
9.0
95
18.5
320
41

74
5.7
550
40

-29
-03
499
49.8
515

2022E

1,378
10,584
30
39
31
53
14
53
14.5
14.4
207
34

18
8.0
10.50
35

-31
-0.1
419
64.8
482

2023E

1,405
1,01

49
6.0
9.75
43

-36
-02
494
66.9
557

ad CredicorpCapital
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Informacidn Relevante

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa y/o Credicorp Capital Colombia S.A Sociedad Comisionista de Bolsa y{o Credicorp Capital S.A.A y/o sus subsidiarias
(en adelante denominadas conjuntamente, “Credicorp Capital”), por tanto, ninguna parte del material ni su contenido, ni ninguna copia del mismo puede ser alterada en forma alguna,
transmitida, copiada o distribuida a terceros sin el consentimiento expreso de Credicorp Capital.

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

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

Al analizar el presente reporte, el lector debe tener claro que el objetivo buscado no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero operativo especifico, asi como tampoco
arantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en la evaluacion. Tampoco es brindar asesoria de inversion, ni opiniones que deban tomarse como recomendaciones de Credicorp
apital. La informacion contenida en este reporte es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser tomada. Asimismo, es necesario considerar que la informacion contenida en este

reporte puede estar dirigida a un segmento especifico de clientes o a inversionistas con un determinado perfil de riesgo distinto al suyo.

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

Es importante tener en cuenta que las variaciones en el tipo de cambio pueden tener un efecto adverso en el valor de las inversiones.

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cual es el uso que hace de la informacion suministrada y por ende es el 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 cualguielj 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
respionggbllldadtdg redlcotrp Capital, dicho resultado, por lo que tampoco asume ningin tipo de responsabilidad, por cualquier accion u omision derivada del uso de la informacion
contenida en este documento.

Credicorp Capital recomienda proveerse de asesoria especializada_en aspectos financieros, legales, contables, tributarios y demas que correspondan, antes de adoptar una decision de
inversion. En nlc?gyn caso la informacion aqui publicada puede considerarse como un concepto u opinion de tipo financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho menos como un consejo
o una asesoria de inversion.

Para el caso de clientes de Credicorp Capital Colombia S.A. o de Credicorp Capital Fiduciaria S.A., el contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion
profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

46



ad CredicorpCapital

CONTACT LIST

ANDEAN RESEARCH TEAM

Carlos Prieto

Chief Economist
carlospriestobebop.com.pe
# (511) 313 2000 Ext 32605

Daniela Estrella
Economist

destrellasbep.com.pe
# (511) 313 2000 Ext 37055

Diego Maguifia

Economist

# (511) 312 2000 Ext 37015

Junior Aguilar
Economist

# (511) 213 2000 Ext 36308

José Nolazco
Economist

# (511) 212 2000 Ext 26208

Henry Bances
Economist
henrybances@bop.com.pe
# (511) 313 2000

Daniel Velandia. CFA

Managing Director Research — Chief Economist

dvelandia@credicorpcapital.com
# (571) 339 4400 Ext 1505

MACRO RESEARCH

Diego Camacho
Senior Economist

" . ieal
# (571) 339 4400

Daniel Heredia

Economist

# (571) 339 4400 Ext 1383

Miguel Ortiz
Junior Data Management Analyst

maortizecredicorpcapital.com

Samuel Carrasco Madrid
Senior Economist

N ital
# (562) 2446 1736

walentina Hurtado
Economist

# (571) 339 4400

EQUITY & FIXED INCOME RESEAR

Carolina Ratto Mallie
Director - Andean Equities & Retail
Retail
" ital
# (562) 24461768

CHILE

Rodrigo Godoy

Team Leader Equity Research Chile

Food & Beverage, Natural Resources
N 3i ital

#(562) 2446 1798 Ext. 1798

Marco Zudiga
Associate - Telecom & T1,
Construction, Industrial, ports

. B ital
# (562) 2450 1600

Claudia Raggic

Junior Analyst

Food & Beverage, Natural Resources
. " ixal

# (562) 2450 1600

coLOoMBIA

Steffania Mosquera
Team Leader Equity Research Colombia
Cement & Construction, Non Bank financials

Ji N

# (571) 229 4400 Ext 1025

PERU

Miguel Leiva
Team Leader Equity Resecarch Peru
Mining

# (511) 416 3333

Ana Paula Galvez

# (511) 416 3333

Orlando Barriga Almiron
Analyst
Mining

# (511) 416 3333

Josefina Valdivia
Team Leader Fixed Income Research

# (562) 2651 9308

Andrew McCarthy
we
Utilities

# (562) 24461751

Maria lgnacia Flores
Retail & Real Estate
Senior Analyst

if . ital
# (562) 2450 1600

Michelle Touzard

Research Coordinator

# (562) 2450 1600

Daniel Mora
Senior Anatyst

Andean Banks
N Ji ital
# (571) 329 4400 Ext 1609

Cynthia Huaccha
Fixed Income Associate
: % . .

# (511) 416 3333 Ext 37946

Sandra Loyola
Senior Analyst
L . ital

Bianca Venegas
Junior Analyst

Cement & Contructions

bi 4 izal

# (511) 416 3333

Andrés Venegas
Head of Sales & Trading
avenegas@credicorpcapital.com
# (571) 339 4400 Ext. 1317

ANDEAN SALES E TRADING

EQUITY SALES & TRADING

CHILE

Jlose Manuel Baeza
Head of Equity Sales
it . .
# (562) 2450 1637

Ursula Mitterhofer

Senior Associate Sales & Trading
umitterhofer@ecredicorpcapital.com
# (562) 2450 1613

Jorge Escalona

Senior Associate Equity Sales
B L " N

# (562) 2446 1732

Marcelo Saieh Henrigquez

Senior Associate Equity Sales
et al .

# (562) 24501629

PERU

Daniel Guzman
Head of Equity - Peru
. ital

# (511) 313 2918 Ext 36044

Renzo Castillo
Equity Sales
renzocastillo@credicorpeapital.com
# (511) 416 3333 Ext 36167

Maria Fernanda Luna
Equity Sales

ial i ital
# (511) 416 3333 Ext 36182

coLomMmBiAa

Juan A. Jiménez
Head of International Equity Sales

N ital
# (571) 339 4400 Ext 1701

Sergio Arango
Senior Associate Equity Sales

# (571) 339 4400 Ext 1980

Hugo Bejaranc

Senior Associate Equity Sales
hbej . .

# (571) 339 4400

Credicorp Capital, LLC

Sebastian Letters
Equity Trader

N " ital
#1-305-455-0988

FIXED INCOME SA S & TRADING

Alfredo Bejar
Head of International FI

abejar@credicorpeapital.com
# (511) 205 9190 Ext 36148
CHILE

Manuel Olivares
Head of Sales

# (562) 2450 1635

MNatalia Toledo
Senior Associate Derivaties & Structyring

# (562) 2450 1636

Angela Zapata

Sales Renta Fija
angelazapata@credicorpcapital.com
# (511) 416 3333 Ext. 40339

Diego Hidalgo
Local Fixed Incorme Sales

# (562) 2450 1693

Stefan Ziegele
Fixed Income Sales

i edicorpcapital.com
# (562) 24461738

PERU

Evangeline Arapoglou
Head of international FI Sales
oar x e rpcapitalcornm
# (511) 416 3333 Ext 36099

Andrés Valderrama
Fixed Income Sales

# (511) 416 3333 Ext 40352

Maite Butrdan

Fixed Income Analyst
maitebutron@credicorpcapital.com
# (511) 416-3333 Ext. 36143

Josué Revilla
Fixed Income Sales

josuer edicorpeapitaleom
# (511) 416-3333 Ext. 36168

Credicorp Capital. LLC

Jhonathan Rico
Fixed Income Trader
irico@credicorpeapital.com
# 1 (786) 9991614

coLomMmBIA

Carlos Sanchez
Head of Fixed Income
sanct edicorpcapital.com

# (571) 323 9154

Andrés Agudelo
Fixed Income Sales

# (571) 339 4400 Ext 1180



	Diapositiva 1: Perspectivas Económicas
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3: Las entidades multilaterales siguen ajustando las expectativas de crecimiento económico global para 2023, aunque la reapertura de China comienza a generar mayor optimismo
	Diapositiva 4: Aunque se observa una moderación en los choques de oferta que han impulsado la inflación global, los niveles permanecen elevados. En todo caso, este factor sería el más relevante para el descenso de la inflación este año
	Diapositiva 5: En medio de este contexto, al inicio del año se tiene evidencia preliminar de descenso de la inflación en EE.UU. Sin embargo, aún es pronto para declarar el control completo de las presiones de precios
	Diapositiva 6: Por la base de comparación estadística, se espera un descenso en la inflación anual hasta jun-23. Sin embargo, la convergencia hacia el 2% después de jun-23 no necesariamente está garantizada 
	Diapositiva 7: Varios miembros de la FED han señalado que se requieren incrementos adicionales de tasas y desestimando la posibilidad de un ciclo de recortes “inminente” en 2023. Sin embargo, el más reciente dato de inflación en EE.UU. ha aliviado las pre
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9: La expectativa de que la inflación global alcance un “pico” en el corto plazo, ha contribuido a una reducción de la posición de efectivo de los fondos de inversión
	Diapositiva 10: Lo anterior ha derivado en una mayor toma de riesgo y una postura más constructiva sobre los activos de economías emergentes
	Diapositiva 11
	Diapositiva 12: LatAm: los mercados regionales han reaccionado a la evolución de los referentes internacionales, aunque con algunas diferencias
	Diapositiva 13
	Diapositiva 14: PIB crecería 1.3% en 2023, aunque se mantendrá 12% por encima de los niveles prepandemia en dic-23 (2022E: 7.8%)
	Diapositiva 15: Presiones de inflación se mantienen agudas, siendo una de las principales fuentes de preocupación (IPC 2023E: 7.5%; TPM: 9%)
	Diapositiva 16: Gobierno presentó la actualización del MFMP 2023, en consistencia con la regla fiscal, lo cual es favorable. En todo caso, riesgos de mediano plazo persisten
	Diapositiva 17: El CAD se mantiene en niveles elevados pero tenderá a reducirse en 2023 hacia niveles más sostenibles. Modelos sugieren un USDCOP de 4.400-4.500 pero dependerá de la política
	Diapositiva 18: Primeros cinco meses de la administración Petro: entre las palabras…
	Diapositiva 19: … y los hechos
	Diapositiva 20: A pesar de la reciente reducción en la prima por riesgo, mercado aún descuenta posibilidad de hasta 2-3 downgrades en la calificación
	Diapositiva 21: Colombia: proyecciones Credicorp Capital
	Diapositiva 22
	Diapositiva 23: La recuperación de la economía ha sido muy lenta en medio de la alta incertidumbre política y la conflictividad social
	Diapositiva 24: Mantenemos nuestra proyección de que el PIB crecerá entre 2.0% y 2.5% en el 2023 con la mayor producción minera jugando un rol clave. Inversión se contraería (PIB 2022E: 2.8%; 2023E: 2.3%)
	Diapositiva 25: Incertidumbre política puede posponer y/o aminorar el recorte de tasa del BCRP en 2023 (IPC 2022: 8.5%; 2023E: 4.0%; TPM 2023E: 5.5% ) 
	Diapositiva 26: Déficit fiscal será menor a 2% del PIB en 2023. En todo caso, S&P cambió el outlook de estable a negativo en dic-22 sobre su calificación BBB por la coyuntura política y potencial impacto fiscal
	Diapositiva 27: DCC se reducirá en 2023 pero se espera volatilidad del PEN por incertidumbre política local. Esperamos el FX a 3.85 en dic-23
	Diapositiva 28: Nuevo presidente, pero el malestar social continúa desde el fallido intento de golpe
	Diapositiva 29: Gabinete ministerial con un perfil más técnico, pero hay signos subyacentes de debilidad causados por el estancamiento político
	Diapositiva 30: Las decisiones del Congreso tomadas el año pasado redujeron la probabilidad de cambios radicales. Sin embargo, la incertidumbre persiste
	Diapositiva 31: Perú: Proyecciones económicas
	Diapositiva 32
	Diapositiva 33: Mercado laboral y estímulos fiscales han apoyado la actividad pero desaceleración ya inició en medio de alta inflación, altas tasas y modesta inversión privada (PIB 2022E: 2.9%; 2023E: 0.9%)
	Diapositiva 34: Expectativas de inflación para 2023 han convergido al 5.1%. Riesgos alcistas se mantienen incluyendo la política fiscal y tx a combustibles (IPC 2022: 5.8%; 2023: 5.1%; TPM 2022: 13.75%; 2023E: 11.75%)
	Diapositiva 35: Lula da Silva: entre la responsabilidad social y la responsabilidad fiscal. En general, se sigue erosionando la credibilidad de las anclas fiscales 
	Diapositiva 36: Pese a fundamentales relativamente favorables, el BRL seguirá sujeto al incierto panorama fiscal​. Modelos continúan apuntando a un rango de USDBRL 5.25-5.30
	Diapositiva 37: La composición del Congreso sugiere que habrán obstáculos para avanzar en la agenda de reformas
	Diapositiva 38
	Diapositiva 39
	Diapositiva 40: Tras registrar una lenta pero sólida recuperación en 2022, el crecimiento será la principal incógnita​ este año. Comportamiento de EE.UU. es clave (PIB 2022E: 3.0%; 2023E: 1.2%)
	Diapositiva 41: La desaceleración de la inflación se enfrenta al obstáculo de un IPC subyacente más alto​ (IPC 2022: 7.8%; 2023E: 4.9%; TPM 2022: 10.5%; 2023E: 9.75%) 
	Diapositiva 42: Desequilibrios fiscales seguirían siendo bajos y administrables​. Sin embargo, período electoral puede imponer presiones
	Diapositiva 43: MXN apoyado por una cuenta corriente equilibrada y unas reservas internacionales adecuadas. Algunas presiones podrían observarse en 2S23 por EE.UU.​ (USDMXN 2023E: 21.3)
	Diapositiva 44: El ruido político podría desviar la atención de las oportunidades de inversión​. Elecciones de Estado de México y Coahuila programadas para jun-23 podrán ser relevantes para aspiraciones de AMLO
	Diapositiva 45: México: Proyecciones económicas 
	Diapositiva 46: Información Relevante
	Diapositiva 47

