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RESUMEN EJECUTIVO

El optimismo que impulsé a los mercados financieros globales hacia fines del 2020 ha continuado en el inicio
del 2021; el despliegue de las vacunas y la expectativa de mayores estimulos, sobre todo en EE.UU., luego del
triunfo de los Demécratas en Georgia, han contribuido con el mood positivo. Asi, la consolidacion del “blue wave” con
Biden como presidente y mayoria demécrata en ambas Camaras, ha elevado la expectativa de un nuevo estimulo fiscal en EE.UU.
que seria positivo para el crecimiento y la inflacion. Esto ha gatillado una fuerte subida de tasas, con el rendimiento del UST10Y en
maximos desde mar-20 (1.14% intraday, + 23 pbs. YTD), y una subida del equity en EE.UU. a maximos historicos al cierre de la
semana pasada. En esa linea, los inversionistas parecen estar mirando mas alla de la desaceleracion econdmica actual hacia la
respuesta de politica. Actualmente, varios paises desarrollados (EE.UU., Alemania, Reino Unido) se encuentran en su peor
momento de la pandemia con niveles de contagio y muertes en récord, lo que ha llevado a los paises europeos a reimponer ciertas
medidas restrictivas. Por otro lado, el miércoles el mercado estara atento a la votacion del juicio politico a Trump en la Camara. En
cuanto a los commodities, el petroleo alcanza maximos desde feb-20 (WTI en USD/bl. 53), luego de que Arabia Saudita, en una
decision unilateral en medio de divisiones en la OPEP+, anunciase un recorte sorpresivo de 1 millon de bpd en febrero y marzo;
mientras que el cobre cotiza en USD/lb. 3.65 (maximo de casi 8 afios). El oro, por su parte, cae cerca de 3% en lo que va del afio y
se ubica en USD/oz. 1,845.
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Fuente: Bloomberg.

En EE.UU.,, los demécratas ganaron los dos curules del Senado en las elecciones de Georgia, lo que allana el
camino para la agenda de Biden, sobre todo en temas fiscales. El resultado llevd a Goldman Sachs a elevar su
proyeccion de crecimiento 2021 de 5.9% a 6.4%, sustentado en un proximo paquete por USD 750 mil millones. El dato de empleo
de dic-20, peor de lo esperado, ratifico esta expectativa de mayor estimulo, al mostrar la primera caida del empleo neto desde
abr-20. El resurgimiento del COVID-19 hacia fines del 2020 y la reimposicion de medidas restrictivas en diversos estados
afectaron al sector servicios, en particular a restaurantes y hoteles que registraron una caida de empleo de 372 mil respecto de
nov-20.

En Europa, optimismo de cierre 2020 es opacado por el retorno de las restricciones. La aparicion de una nueva cepa
britanica de COVID-19 gener6 un fuerte aumento de contagios (3era ola) en toda Europa. Ante esto, el Primer Ministro de Reino
Unido, Boris Johnson, declar6 una nueva cuarentena obligatoria en Inglaterra. Asimismo, Alemania extendi6 hasta el 31-ene las
restricciones como el cierre de escuelas y comercios no esenciales. Sumado a ello, el Ministro de Salud exhorto a la poblacion a
evitar cualquier tipo de reunién social. De manera muy reciente la canciller, Angela Merkel, sefialé que no descarta extender la
cuarentena hasta inicios de abr-20 para frenar los contagios. El consenso de Bloomberg estima que el PIB de la Union Europea
tenga una caida de 3.1% en el 1721, que debera compensarse en los trimestres siguientes y esperan un crecimiento de 4.6% este
afo.

En Asia, se espera contencion exitosa de nuevos casos en China y Japon. El Banco Mundial estima que China crecera
7.9% y 5.2% en el 2021-2022 luego de crecer 2.0% en el 2020. Por su lado, Japon rebotara con un crecimiento de 3.6% y 4.0% en
el mismo periodo luego de una caida de 5.3% en el 2020. Sin embargo, ante la nueva cepa de COVID-19 se ha aplicado
confinamiento en la provincia de Hebei (China) y en Tokio se declar6 el Estado de Emergencia hasta el O7-feb. A pesar de la
incertidumbre, dos factores positivos acompafan este panorama. Primero, la provincia de Hebei en China tiene un peso moderado
dentro de la actividad economica del pais (menos del 4% del PIB total), a diferencia de Wuhan que es un centro de produccion
manufacturera y tecnoldgica asi como un hub de transporte. Segundo, Japon ha logrado mantener una politica de rastreo y
aplicacion de pruebas que ha sido efectiva hasta el momento.
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En Argentina, aumento de controles luego de la tranquilidad cambiaria. Durante la semana pasada, el Ministerio de
Economia dio a conocer que el recaudo tributario crecié 1.5% a/a real en dic-20 (deflactado por una inflacion esperada de 36.0%
a/a), con lo cual la recaudacion acumuld cuatro meses consecutivos de variacion real positiva y sugiere un rebote mas fuerte del
esperado de la actividad econémica en el 4T20. No obstante, la falta de confianza en la politica macroeconémica se mantiene. El
BCRA emiti6 la Circular 7201 con la cual establece como requisito a las empresas informar previamente a la entidad del pago de
importaciones para que estos puedan acceder al mercado cambiario oficial en un plazo de 90 o 365 dias, dependiendo del bien.
Por otro lado, el Ministerio de Agricultura restringio las exportaciones de maiz, con el argumento de asegurar el abastecimiento
interno del cereal para consumo y produccion avicola.

En Brasil, existe mayor claridad sobre los procesos de vacunacion vy, la actividad industrial sigue presentando
una notable recuperacion. A pesar de la incertidumbre y de las criticas internas sobre las demoras en el proceso, el Ministro de
Salud de Brasil, Eduardo Pazuello, confirmé la semana pasada publicamente que el pais iniciara los esfuerzos de vacunacion
nacional este mismo mes. El gobierno nacional y las administraciones regionales han acumulado esfuerzos para asegurar un total
de ~354 millones de dosis de vacunas para 2021 de diferentes compaiiias, ya sea a través de importacion o produccion local. Por
otro lado, la produccion industrial mantuvo un importante ritmo de expansion en el mes de nov-20, al crecer 1.2% m/m,
consolidando 6 meses consecutivos de recuperacion, al punto en el que el nivel de actividad industrial se encuentra 2.6% por
encima de lo observado antes de la llegada de la pandemia.

En Chile, la actividad econémica crecié luego de ocho meses negativos (reporte). El IMACEC aument 0.3% a/a
en Nov-20 (previo: -1.3% a/a). El comercio y la industria contindan liderando la recuperacion. Por su parte, la inflacion
nuevamente sorprendio, cerrando un afio particularmente volatil, incrementando 0.3% m/m en dic-20, sobre las expectativas del
mercado, mientras que la inflacion anual se aceleré a 3.0% (+ 24pb). Finalmente, las autoridades sanitarias endurecieron las
restricciones de movilidad, informando que 25 nuevas ciudades volveran a estar en cuarentena desde el jueves para enfrentar la
segunda ola de Covid-19. La medida significa que mas del 20% de la poblacion estara en fase 1y un 52% en fase 2.

En Colombia, la inflacion volvié a sorprender en dic-20, cerrando un afio de alta volatilidad y, se aplican nuevas
restricciones en medio de la segunda ola. El IPC subié 0.38% m/m en dic-20, registrando una fuerte sorpresa nuevamente,
aunque esta vez al alza, ya que el consenso anticipaba una cifra de 0.20% m/m (Credicorp: 0.23% m/m). Asi, la inflacion anual se
aceleré en 12pb m/m a 1.61%, que en cualquier caso es el nivel mas bajo registrado en la historia para un afio calendario completo.
Por otro lado, la alcaldesa Claudia Lopez declard toque de queda en toda la ciudad entre el 7'y 11 de enero, con el fin de contener el
acelerado ritmo de contagio del Covid-19 en medio del regreso de varios ciudadanos de las vacaciones de fin de afio. Esto, ademas,
producto de las presiones que ya se observan en el sistema de salud local, pues actualmente hay una ocupacion de UCI superior al
85%. A esto se le suma cuarentenas sectorizadas en diferentes partes de la ciudad.

En México, los indicadores de confianza reportaron avances al cierre del 2020. En medio de la expectativa en torno al
arribo al pais de los primeros lotes de vacunas para el COVID 19, al cierre de la semana anterior la evolucion de los diferentes
indicadores de confianza, asi como la inflacion fueron noticia en el contexto econoémico.

En Perq, el BCRP mantendra su tasa en 0.25% este jueves y todo el 2021. No esperamos cambios en la tasa de politica
monetaria hasta bien entrado el 2022. La inflacion cerré el 2020 en 2.0%, en el punto medio del rango meta (1%-3%) y esperamos
que cierre el 2021 en torno a 1.5%. Sin embargo, en el marco de potenciar la transmision de su politica monetaria, el BCRP
incorporé a fines del afio pasado las Operaciones Condicionadas a la Expansion del Crédito a Largo Plazo. Las entidades que
otorguen nuevos créditos empresariales e hipotecarios en moneda nacional con plazo mayor o igual a 3 afios podran acceder a
Operaciones de Reporte y Swaps de Tasas de Interés; el BCRP también creo la facilidad de operaciones de reporte con facturas
negociables a plazos de 1y 2 meses.
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Richard Bostic (con
voto), presidente de la
FED de Atlanta, senald
que ve plausible un
incremento de la tasa de
referencia en el 2S22 o
inicios del 2023 siempre
que la economia tenga
un rebote mds fuerte de
lo esperado.

Robert  Kaplan (sin
voto), presidente de la
FED de Dallas, comenté
que a finales de este afio
deberia darse una
discusion sobre cuando
sera apropiado reducir el
programa de compra de
activos (QE) de la FED.

Segin un estudio de
Pfizer, su vacuna seria

efectiva contra la
mutacién del Reino
Unido y Sudifrica.

EE.UU.: total de empleos no agricolas y

EE.UU.: “blue wave” se consolida y gatilla subida de tasas largas

La semana pasada, con el triunfo histérico de los demdcratas en las elecciones en Georgia por dos
curules en el senado, se consolidé el “blue wave”. El partido de Joe Biden, quien asume la
presidencia el 20-ene, tendra mayoria en la Camara de Representantes y en el Senado, lo que
allana el camino para mayores cambios en la politica fiscal. Seglin Goldman Sachs, en el corto
plazo ello implica USD 750 mil millones adicionales en nuevos estimulos, seguido de un limitado
aumento de impuestos y gastos hacia fin de afo, lo que los llevd a elevar su estimado de
crecimiento del PIB 2020 de 5.9% a 6.4%. Si bien esta mayoria es reducida con 222 curules en la
Camara baja (435 total) y 51 en la Camara alta (incluye el voto de la VP Kamala Harris), a través
del proceso denominado “reconciliacion presupuestal” (vigente desde 1974) pueden adoptar
medidas fiscales y tributarias sin necesitar el voto de 60 senadores. Una de las principales
restricciones de este proceso es que las medidas no pueden elevar el déficit mas alla de la ventana
de 10 afios.

Ademas, el dato de empleo de dic-20 bastante peor de lo esperado, no hizo mas que ratificar esta
expectativa, lo que esta detras de la reaccion positiva del mercado. El reporte oficial del mercado
laboral de EE.UU. de dic-20 mostré la primera caida de empleo neto desde abr-20 (-140 mil),
contrario a los +50 mil empleos netos estimados por el consenso de bloomberg. El resurgimiento
del COVID-19 hacia fines del 2020 y la reimposicion de medidas restrictivas en diversos estados
afectaron al sector servicios, en particular a restaurantes y hoteles que registraron una caida de
empleo de 372 mil respecto de nov-20. Asi, el indice bursatil S&P 500 cerr6 el viernes en
maximos historicos con un alza semanal de 1.8%,

Desde hace unas semanas los inversionistas parecen estar enfocandose mas en la respuesta de
politica que en la desaceleracion econémica actual. La pandemia se encuentra en su peor
momento con mas de 4100 muertes diarias, 280,000 contagios nuevos y 132,000
hospitalizados, todos en niveles récord. Y, segiin el Centro de control y prevencion de
enfermedades (CDC), 5.9 millones de estadounidenses han recibido la vacuna, bastante lejos de
los 20 millones hacia fines de dic-20 deseados por el gobierno. Ademas, el grupo de trabajo
contra el covid-19 de la Casa Blanca dijo que la aceleracion en el ritmo de contagios sugiere que
podria haber una variante del virus que ha evolucionado en EE.UU., ademas de la del Reino Unido,
que ya se esta expandiendo y seria 50% mas transmisible.

Tasas: UST10Y sube 23 pbs. s/s a 1.18%, maximo desde mar-20

La curva de rendimiento se empina a un maximo de tres afios y medio, medido a través del spread
2Y-10Y (103 pbs. + 20 pbs s/s).

Moneda: délar se aprecia 1.1% s/s a 90.5 (mdximo desde el 22-dic)

El 5-ene, indice DXY cay¢ a su nivel mas bajo desde marzo 2018 (89.4). Desde entonces se aprecia
1.1%. YTD se aprecia 0.6% luego de depreciarse 8% en 2S20.

EE.UU.: rendimiento del UST10Y (%, intraday)

componente de empleo del ISM servicios (var. %

011 2 120 118
56 1 Mo 110
2
52
1.
4 00
48 - L -6 0.90
44 - -8 0.80
-10
40 1 0.70
-12
36 - == |SM non manufacturing employment - 0.60
e NFP privado total a/a (eje der.)
32 —T—— 71— -16 0.50
e T dgag oI WYL o O c = o0 a 5 > g c
T 1 ] | ' | 3 = 3 [7] o <
O3 84 a5 2 € S Wg L FTYLPS L o Lo = P4 ©n [0} b4 [a) -
g2 8235228822853 & & & & & & & &
Fuente: Bloomber,
g —~

3BCP> .adCredicorpCapital



Débora Reyna
deborareynag@bcp.com.pe

Para el Banco Mundial,
el PIB de la Eurozona
tendra un rebote de
3.6% en el 2021 y de
4.0% en el 2022 luego
de la caida de 7.4%
estimada en el 2020.

El Gobierno de Reino
Unido anuncié un

paquete de soporte de
GBP 4.6 mil millones a

empresas para
amortiguar el impacto de
la nueva recesion

provocada por la tercera
cuarentena nacional que
enfrenta el pais.

Europa: nuevos contagios diarios
(Promedio movil 7 dias)

Europa: Optimismo de cierre 2020 es opacado por restricciones

El cierre del 2020 estuvo marcado por cierto optimismo respecto a la recuperacion econdmica
que se espera en los proximos meses. Indicadores econémicos como el PMI compuesto de Markit,
aument6 en la Eurozona de 45.3 en nov-20 a 49.1 dic-20. Luego, la Comision Europea report6 un
aumento del indice de sentimiento econdmico a 90.4 en dic-20 (nov-20: 87.7). Ademas, la tasa de
desempleo en la Eurozona tuvo una sorpresiva caida a 8.3% en nov-20 (oct-20: 8.4%), segln
Eurostat. Por 0ltimo, la UE decidié ampliar los pedidos de vacunas Pfizer de 300 a 600 millones
de dosis y dio la aprobacion definitiva a la vacuna Moderna para su distribucion en el continente,
con un pedido inicial de 160 millones de dosis.

Sin embargo, el panorama se ha visto ensombrecido tras la aparicion de una nueva cepa britanica
de COVID-19, que gener6 un fuerte aumento de contagios (3era ola) en toda Europa. Esto generd
que el Primer Ministro del Reino Unido, Boris Johnson, declarase una nueva cuarentena obligatoria
en Inglaterra. Asimismo, Alemania extendid hasta el 31-ene las restricciones como el cierre de
escuelas y comercios no esenciales. Sumado a ello, el Ministro de Salud exhort6 a la poblacion a
evitar cualquier tipo de reunion social. De manera muy reciente la canciller, Angela Merkel, sefialo
que no descarta extender la cuarentena hasta inicios de abr-20 para frenar los contagios. Sin
duda, este panorama podria afectar el desempefio y recuperacion esperada para el afo. El
consenso de Bloomberg estima una caida del PIB de la Union Europea de 3.1% en el 1721, que
debera compensarse en los trimestres siguientes para crecer 4.6% este afio.

En materia del Brexit, el comercio entre Reino Unido y la UE se vio afectado en la primera semana
después de la salida del bloque. Desde Irlanda del Norte hasta el puerto de Dover, los nuevos
procedimientos de aduana aumentaron los tiempos de espera y los costos de exportacion. No
obstante, el comercio de activos financieros se transfirid sin inconvenientes a los mercados de
Amsterdam, Paris y Francfort. El Banco Central de Inglaterra (BoE) estimé que Reino Unido habria
perdido hasta 7 mil puestos de trabajo en servicios financieros desde que ocurrié la salida, pero su
gobernador, Andrew Bailey, afirmé que el pais no debia someterse a las reglas de la UE a cambio
del acceso a su mercado. El acuerdo firmado entre las dos partes no cubre actualmente el tema de
acceso a mercados financieros.

Tasas: El martes el bono aleman a 10 afios cerré en -0.47%
EI BUND1OY avanzé 11.2 pbs s/s al cierre del martes. En el afio aumenta 10.5 pbs YTD.
Moneda: Debilidad de la libra y el euro en las primeras semanas del afio

El martes 12 el euro cotizé en EURUSD 1.216, minimo de un mes. Se deprecia 0.5% YTD. La libra
esterlina cotizd en GBPUSD 1.36, se deprecia 0.4% YTD.

Europa: indice de severidad del confinamiento de
Oxford (Puntos, al 06-ene)

200,000 - ) 100
180,000 -| 175 mil 168 mil e Alem ania e Francia
9 4

160,000 - ° == Reino Unido e | talia
140,000 - 80 | _E
120,000 - ‘
100,000 - 70 - "\'—r
80,000 - _,_\_\_I_' |
60,000 - 60 - A
4 J 3t mil
0,000 >0 .\_l—v‘%-l—'
20,000 - /\

(o} T T T T T u T T T T T — T 40 r -

S 8333833888888 7 2 2 S 2 s

Q O = = > c =5 = o s o2 v - u & L Qo

s 2§28 5323288828384 ES 3 o & 8

Fuentes: Jhon Hopkins Database, Oxford Database.

>8CP> pital



Débora Reyna
deborareynag@bcp.com.pe

Para JP Morgan, las
tensiones entre China y
EE.UU. no se
intensificaran  bajo la
administracién de Biden
pero tampoco
desaparecerdan. Estiman
que solo cumplen con
30% a 70% de los
requerimientos del
Acuerdo Fase 1.

El PBoC informé que,
para el 2021, mantendria
una politica flexible,
apropiada y enfocada en
apoyar a las pequenas
empresas a medida que
el pais se recupera.

China: Avance en compras de Acuerdo Fase 1

Asia: Se espera contencidn exitosa de nuevos casos en China y Japon

Luego de la crisis de la pandemia originada en China, el tono optimista en medio de la aprobacion
de vacunas a nivel mundial y las perspectivas de recuperacion econdmica en el 2021 prevalecieron
en Asia. El Banco Mundial, en su publicacion de ene-21, estima que China crecera 7.9% y 5.2% en
el 2021-2022 luego de crecer 2.0% en el 2020. Por su lado, Japén rebotara con un crecimiento de
3.6% y 4.0% en el mismo periodo, luego de una caida de 5.3% en el 2020. La aparente contencion
del virus implic6, ademas, un ambiente propicio para los mercados bursatiles que cerraron el afio
con ganancias de 13.9% (Shanghai Index) y 16.0% (Nikkei). Sin embargo, los primeros dias del
2021 se ven marcados nuevamente por cierto recelo luego que en dic-20 se confirmé la aparicion
de una nueva cepa de COVID-19 con mayor capacidad de contagio.

En respuesta se han aplicado nuevas restricciones y confinamientos en las economias mas grandes
de Asia. En China, el gobierno puso en cuarentena a la provincia de Hebei, cerca de Pekin, para
contener la expansion de recientes casos detectados de coronavirus (+234) y similares a las de
mar-20 aplicadas en Wuhan. Mientras que, en Japon, el gobierno declaré el Estado de Emergencia
en Tokio hasta el 07-feb. Sin embargo, las restricciones en Tokio son mas laxas que las impuestas
en abr-20 y no requerira el cierre de las escuelas.

A pesar de la incertidumbre en torno al desenvolvimiento de la pandemia, dos factores positivos
acompafan este panorama. Por un lado, la provincia de Hebei en China tiene un peso moderado
dentro de la actividad econémica del pais (menos del 4% del PIB total). A diferencia de Wuhan
que es un centro de produccién manufacturera y tecnoldgica asi como un hub de transporte por el
aeropuerto en dicha ciudad que conecta China Central. Por otro lado, Japon ha logrado mantener
una politica de rastreo y aplicacion de pruebas que ha sido efectiva hasta el momento. Con ello, el
1T21 puede estar marcado por cierta incertidumbre pero hasta el momento no consideramos que
las perspectivas de rebote de crecimiento y recuperacion puedan ser mermadas en dichos paises.

Tasas: rendimiento del JPY10Y cerrd la jornada del martes en 0.03%

El rendimiento del bono japonés a 10 afios cerrd el 2020 con un avance de 3.7 pbs. En lo que va
del 2021 avanza 1pb YTD.

Monedas: yuan chino en su nivel mds apreciado desde el 2018

Al cierre del martes el yuan chino se aprecié a CNYUSD 6.46. Cerré el 2020 con una apreciacion
de 6.3% anual. El yen japonés cerrd el en martes en JPYUSD 104.2. Esta moneda se apreci6 4.9%
en el 2020.

China y Japén: Mercado bursitil (Indice ene-20
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El indice de produccién
industrial (IPI) crecié en
nov-20 4.5% a/a (3.5%
m/m desestacional) hasta
alcanzar su nivel previo a
la pandemia

El BCRA restringi6 el
pago de importaciones de
grandes empresas para
algunos bienes
suntuarios y finales para
controlar ain mds la
salida de divisas del pais
N “substituir
importaciones”. No
obstante, se espera un
incremento de los precios
de estos productos,
debido a que las
empresas deberan
recurrir a préstamos en
USD o a mercados
cambiarios alternativos.

Argentina: Indicadores de Actividad Econémica
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— Actividad Economica (EMAE)

Argentina: aumento de controles luego de la tranquilidad cambiaria

Durante la semana pasada, el Ministerio de Economia dio a conocer que el recaudo tributario
creci6 1.5% a/a real en dic-20 (deflactado por una inflacion esperada de 36.0% a/a), con lo cual la
recaudacion acumulé cuatro meses consecutivos de variacion real positiva y sugiere un rebote
mas fuerte del esperado de la actividad econdmica en el 4T20. De hecho, el INDEC revel6 que el
indice de produccion industrial crecié en nov-20 4.5% a/a (3.5% m/m desestacional) hasta
alcanzar su nivel previo a la pandemia, impulsado por la maquinaria y equipo (30.9% a/a) y otros
equipos y aparatos (30.9% a/a). A su vez, la actividad de la construccion se increment6 6.2% a/a,
luego de 28 meses de caidas.

De forma similar, en el frente externo hubo un comportamiento positivo. En dic-20, la brecha de
los délares bursatiles (CCL y MEP) se redujo en promedio de 80% a 67%, lo que le permitio al
Banco Central (BCRA) acumular reservas internacionales por USD 608 MM, revirtiendo
parcialmente la caida de las mismas por USD 1.4 mil MM entre oct/nov-20. La demanda
estacional por la moneda local debido al pago de beneficios salariales y las compras de los
hogares de fin de afio, asi como las operaciones de deuda del Tesoro y la intervencion del BCRA 'y
el ANSeS en los mercados paralelos redujeron las presiones sobre las cotizaciones paralelas.

No obstante, la falta de confianza en la politica macroecondémica se mantiene. El BCRA emitio la
Circular 7201 con la cual establece como requisito a las empresas informar previamente a la
entidad del pago de importaciones para que estos puedan acceder al mercado cambiario oficial en
un plazo de 90 o 365 dias, dependiendo del bien. En el primer caso, las posiciones arancelarias
contienen refrigeradores, lavadoras, hornos, motocicletas y hasta agua mineral, mientras en el
segundo conjunto se incluyen vehiculos de lujo, vino, barcos y jets privados. La medida
considerada como un “cepo a las importaciones de lujo” tendria la intencién de limitar/controlar
aln mas la salida de divisas del pais, las cuales presionan las reservas internacionales del banco
central. Por otro lado, el Ministerio de Agricultura restringio las exportaciones de maiz, con el
argumento de asegurar el abastecimiento interna del cereal para consumo y produccion avicola.
Sin embargo, el campo convoco a la protesta, la cual dio como resultado la reapertura de las
exportaciones con un tope maximo de 30 mil toneladas diarias.

Tasas: Tesoro coloca letra a 2031 por USD 7.5 mil MM a favor del BCRA

El lunes, el riesgo pais (EMBI+) se ubicé en 1,383 puntos y la tasa del soberano 2030 (USD) cerré
en 16.33% (491 pb. s/s).

Moneda: Brecha cambiaria se amplia luego de semanas de calma

Luego de un mes de relativa tranquilidad en el mercado cambiario, la brecha del CCL (USDARS
147.0, -3.18% s/s) frente a la tasa de cambio oficial (USDARS 85.37, -0.79% s/s) se elevo de 67% a
72% y a la del dolar callejero o “blue” pasé de 97% a 86% (USDARS 159.0, +3.64% s/a)
beneficiada por la renovacion del cupo de compra.

Argentina: Reservas Internacionales
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Camilo Duran
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Esta semana el IBGE
publicard los datos de
inflacién de 2020, que
se espera signa
mostrando presién de
componentes regulados
y materias primas sobre
los precios finales al
consumidor (2020E:
4.35%).

Adicionalmente, el IBGE
publicard los datos del
sector servicios y las
ventas minoristas de
nov-20, completando asi
al informacién previa al
dato total de actividad
econdmica de dicho mes

que el BCB dard a
conocer la  proéxima
semana

Brasil: produccion industrial por tipo de bien
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Brasil: mayor claridad sobre los procesos de vacunacidn; actividad
industrial sigue presentando una notable recuperacion

A pesar de la incertidumbre y de las criticas internas sobre las demoras en el proceso, el Ministro
de Salud de Brasil, Eduardo Pazuello, confirmé la semana pasada piblicamente que el pais
iniciara los esfuerzos de vacunacion nacional este mismo mes, pues se siguen adelantando
'medidas especiales' para la adquisicion de las dosis, jeringas y equipos médicos necesarios, al
mismo tiempo que ya se esta desplegando la logistica necesaria para la distribucion. El gobierno
nacional y las administraciones regionales han acumulado esfuerzos para asegurar un total de
~354 millones de dosis de vacunas para 2021 de diferentes compaiiias, ya sea a través de
importacion o produccion local (principalmente las de AstraZeneca, y Sinovac).

Esto ocurre en medio de la aceleracion de la segunda ola del virus, que hoy esta arrojando el
mismo nimero de nuevas infecciones per capita que la primera ola, mientras que el nimero de
fallecidos se esta aumentando a un ritmo relevante aunque se mantiene por debajo del pico
observado en jul-20 (0.5 por cada 100k habitantes vs 0.41 hoy). El inicio confirmado de una
segunda ola representa un reto muy importante para el gobierno Federal, pues el impacto que
esta pueda tener sobre la economia y la salud publica representan presiones importantes de
necesidad de gasto publico, en un contexto en el que se deben ajustar las cuentas fiscales para
evitar presiones de financiamiento ante una deuda publica que ronda el 100% del PIB.

Por otro lado, la produccion industrial mantuvo un importante ritmo de expansion en el mes de
nov-20, al crecer 1.2% m/m, consolidando 6 meses consecutivos de recuperacion, al punto en el
que el nivel de actividad industrial se encuentra 2.6% por encima de lo observado antes de la
llegada de la pandemia. De esta manera, la produccion de bienes en Brasil consolido un rebote en
'V’ el afo pasado, divergiendo del ritmo de recuperacion de los servicios, el sector mas importante
de la economia local, que se ve limitado naturalmente por la continua presencia de la pandemia.
En efecto, los recientes indicadores de confianza empresarial de la FGV muestran que el
sentimiento del sector industrial alcanzé maximos de varios afios en dic-20, superando
sustancialmente a lo observado en la confianza del consumidor y del sector servicios.

Tasas: se mantiene la presién sobre la duracién soberana

Los bonos soberanos mostraron la semana pasada el aumento que se observé en la duracion
global, tras el continuo incremento en las tasas de los tesoros norteamericanos. La referencia local
a 10 afios aument6 fuertemente en 45pb a 7.37%, manteniendo una alta volatilidad.

Moneda: BRL bajo presién en el inicio del afio

EL BRL inici6 el afio con un comportamiento volatil, pues se depreci6 en 4.4% la semana pasada (a
BRL 5.418), revirtiendo buena parte de las ganancias de dic-20.

Brasil: indices de confianza empresarial
(nivel)
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Samuel Carrasco
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Economistas consultados
por el BCCh mejoraron
expectativa de PIB 2021
de 4.7% a 5%. Para el
2022 la cifra también
aument6 de 3% a 3.2%

Chile: Mayores restricciones de movilidad en medio de un aumento de
casos positivos

La actividad econémica creci6 luego de ocho meses negativos (reporte). El IMACEC
aument6d 0.3% a/a en Nov-20 (previo: -13% a/a), en linea con el consenso del mercado
(Bloomberg: 0.2%) y nuestra estimacion (0%). El comercio sigui6 liderando la recuperacion y los
servicios se aceleraron. El desglose sectorial muestra que la recuperacion en comercio del 15% a/a
(contr: +1.3pp) y la industria del 1.6% a/a (+ 0.2pp) no fue suficiente para compensar el desempefio
negativo en servicios de -2.3% a/a (-1,1pp) y otros bienes -3,6% (-0,5pp), incidido principalmente
por la construccion. Para Dic-20, una base de comparacion mas alta, el empeoramiento en las
cifras relacionadas con la pandemia y el endurecimiento de las restricciones de movilidad
agregaran presion, particularmente a los servicios. A su vez, el segundo retiro de las AFPs
continuara impulsando temporalmente las ventas comerciales; sin embargo, el impacto no sera
tan significativo como el primero. Mantenemos tanto nuestra estimacion del PIB para 2020 en -
6.0% como nuestra vision para 2021 de un crecimiento del 5%. Preliminarmente, estimamos un
IMACEC de -2% a/a para Dic-20.

Otra sorpresa en IPC para cerrar un afio volatil (reporte). La inflacion subié 0.3% m/m en
dic-20, sobre las expectativas del mercado, mientras que la inflacion anual se aceleré a 3.0% (+
24pb), en linea con nuestro prondstico de inflacion de 3.0% para fin de afio. La presion sobre los
precios continuaria durante el 1721 en medio de la liquidez de los hogares y los bajos niveles de
inventario en el comercio. A medio plazo, la fragil recuperacion econdmica, la amplia brecha del
producto, la lentitud del empleo formal y la apreciacion del CLP afiaden una presion estructural a
la baja sobre los precios. Preliminarmente, esperamos 0.4% m/m en ene-21y una inflacion de fin
de afio de 2.8% para 2021. El BCCh mantendria la tasa hasta mediados del 22.

Autoridades sanitarias endurecen restricciones de movilidad. El Ministerio de Salud
determind que 25 nuevas ciudades volveran a estar en cuarentena desde el jueves para enfrentar
la segunda ola de Covid-19. La medida significa que mas del 20% de la poblacion estara en fase 1
(cuarentena total (8% la semana anterior)) y 52% en fase 2 (cuarentena los fines de semana (63%
la semana anterior)). Vale la pena sefialar que la mayoria de las ciudades en cuarentena se
encuentran en el sur del pais y que ninguno de los distritos de Santiago fue degradado a fase 1.
Con todo, mantenemos nuestra opinion de que la economia crecera un 5% en 2021, mientras que
nuestro prondstico del IPC de fin de afio del 2,8% para 2021 tiene un sesgo a la baja.

Tasas: comportamiento mixto respecto a semana anterior

El viernes la tasa soberana a 10y se ubic6 en 2.64% (-1pbs s/s, -1pbs YTD) mientras que la tasa a
20y en 3.65% (+4pbs s/s, +4pbs YTD).

Monedas: peso se deprecia respecto a semana anterior
El viernes el tipo de cambio oficial cerré en USDCLP 714 (0.3% s/s, 0.3% YTD)

Chile: Restricciones de movilidad e IMACEC Chile: Expectativas de inflacion y dato efectivo
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A pesar del choque en el
financiamiento externo
en mar/abr-20 y del
escenario de
incertidumbre a lo largo

del afno pasado, los
inversionistas
extranjeros compraron

deuda publica por COP
10.9 BB, la cifra mads alta
desde 2016.

Leonardo  Villar  se
posesioné como nuevo
Gerente  General del
BanRep la  semana
pasada. En entrevistas a
la  prensa en dias
recientes afirmé que no
es Dbuena idea una
financiacion directa del
emisor al gobierno a
pesar del contexto de la
pandemia.

Colombia: Inflacion subyacente
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Colombia: La inflacién volvié a sorprender en dic-20, cerrando un afio
de alta volatilidad; nuevas restricciones en medio de la segunda ola

ELIPC subi6 0.38% m/m en dic-20, registrando una fuerte sorpresa nuevamente, aunque esta vez
al alza, ya que el consenso anticipaba una cifra de 0.20% m/m (Credicorp: 0.23% m/m). Asi, la
inflacion anual se aceler6 en 12pb m/m a 1.61%, que en cualquier caso es el nivel mas bajo
registrado en la historia para un afio calendario completo. Durante la mayor parte de 2020 se
rompi6 la estacionalidad caracteristica de la dinamica de los precios al consumidor. La
intervencion directa del gobierno, las exenciones tributarias, la imposibilidad de realizar
transacciones en algunos mercados y los choques en la demanda de los consumidores fueron
algunos de los muchos factores que explicaron la fuerte volatilidad del IPC el afio pasado.

Dado que la mayoria de las medidas gubernamentales y regulaciones temporales sobre los
precios al consumidor que tenian como objetivo brindar alivio a los hogares ya expiraron, y que las
condiciones econdmicas y de salud deberian seguir mejorando en los proximos trimestres, se
espera un afio mas normal para la inflacion en 2021, por lo que ain proyectamos una aceleracion
hacia 2.5% en dic-21. Por supuesto, en medio de la creciente segunda ola de infecciones de Covid-
19 en Colombia, el riesgo de una continuacion en la inusual volatilidad del IPC sigue siendo alto.

Por otro lado, la alcaldesa Claudia Lopez declard toque de queda en toda la ciudad entre el 7 y 11
de enero, con el fin de contener el acelerado ritmo de contagio del Covid-19 en medio del regreso
de varios ciudadanos de las vacaciones de fin de ario. Esto, ademas, producto de las presiones que
ya se observan en el sistema de salud, pues actualmente hay una ocupacion de UCI superior al
85%. A esto se le suma cuarentenas sectorizadas en 3 localidades de la ciudad que iran hasta el
proéximo 17 de enero, mientras que otras 3 entraran a encierro entre el 12 y el 21. Esto implicara un
retroceso en el ritmo de recuperacion de la actividad econémica, que venia siendo firme desde
agosto. Si bien esta segunda ola de contagios se enfrentara con cuarentenas, distanciamiento
social y medidas similares, la distribucion de las vacunas empezara a mediados de febrero segiin
el gobierno nacional, quién ya asegurd dosis para el ~54% de la poblacion.

Tasas: curva soberana se empind en el inicio del afio

La curva soberana presentd un empinamiento moderado en la primera semana del afio, pues los
titulos de la parte larga se desvalorizaron en 2pb, mientras que las tasas del tramo corto bajaron
7pb (10Y: 5.41%, +3pb s/s). Esto, en linea con el empinamiento de los tesoros norteamericanos.

Moneda: leve depreciacién del COP en el inicio del 2021

El COP inici6 el afio con una depreciacion semanal de 1.4% frente al USD, al cerrar la sesion del
viernes en 3,469. La incertidumbre global por las nuevas olas de contagio explican el movimiento.

Colombia: Inflacion por categorias
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En  medio de la
expectativa en torno al
arribo al pais de los
primeros lotes de
vacunas para el COVID
19, al cierre de la semana
anterior la evolucién de
los diferentes
indicadores de
confianza, asi como la
inflaciéon fueron noticia
en el contexto
econdmico.

El resultado reciente de
la inflacién, sumado
cambios en la junta de
gobierno del Banxico,
han llevado a que desde
la semana anterior, el
mercado considere la
reactivacion del ciclo de
recortes en la tasa de
referencia.

México: Pedidos manufactureros y expectativas

empresariales
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México: Los indicadores de confianza reportaron avances al cierre del

2020

En medio de la expectativa en torno al arribo al pais de los primeros lotes de vacunas para el
COVID-19, al cierre de la semana anterior la evolucion de los diferentes indicadores de confianza,
asi como la inflacion, fueron noticia en el contexto econémico.

En materia de confianza empresarial, las cifras publicadas por el INEGI sefialan que en dic-20 el
Indicador de Pedidos Manufactureros se ubicé en 51.5, cifra superior en 0.6 pts a la observada un
mes antes, y superior al nivel de 50.1 de ene-20. Nuestra lectura de estos datos esta marcada por
un optimismo moderado, pues en el momento de practicarse la encuesta los agentes no
anticipaban por completé la evolucién reciente de la pandemia, hecho que ha llevado al Gobierno
Federal a adoptar nuevas medidas de distanciamiento social.

Sumando al repunte en los pedidos manufactureros y las expectativas empresariales, las cifras de
confianza del consumidor a dic-20 (+ 1.2 ppt m/m) evidencian una mejora frente a lo observado
durante el 2720 Y 3T20. De manera similar a lo registrado en el caso empresarial, el avance en
este indicador se dio como respuesta al proceso gradual de normalizacion econdmica y, de
manera particular, al efecto de la temporada de descuentos comerciales conocida como “Buen
finde". A corto plazo, las expectativas en este segmento de la economia enfrentaran, por un lado,
los desafios de la evolucion reciente de la pandemia, asi como el reciente aumento del salario
minimo en un 15%.

En relacion con el denominado “Buen finde”, sus efectos no solo pueden evidenciarse en el
desempefio reciente de la confianza al consumidor, sino en la evolucion de la inflacion. Al cierre
del afio anterior la inflacion cerré en 3.15%, su menor registro en 20 afios. Este sorpresivo giro en
la tendencia al alza incorpora un fuerte descenso en la inflacion no subyacente, asi como la
persistencia al alza en la inflacion subyacente.

El resultado reciente de la inflacion, sumado cambios en la junta de gobierno del Banxico, ha
llevado a que desde la semana anterior el mercado considere la reactivacion del ciclo de recortes
en la tasa de referencia.

Tasas: aumento en el empinamiento de la curva soberana

Durante la semana pasada los bonos soberanos mostraron replicaron el empinamiento global,
tras el continuo incremento en las tasas de los tesoros norteamericanos. La referencia local a 10
afos aument6 10pb a 5.38%.

Moneda: MXN de momento mds estable que otras monedas de la regién.

El MXN inici6 el afio con un debilitamiento marginal de 1.1%, cifra que resulta moderada frente a lo
observado en otros mercado cambiarios de la region.

México : indices de confianza empresarial
(nivel)
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Gran parte de los
indicadores de
expectativas

empresariales se moderd
en dic-20.

Segun el BCRP, en nov-
20 los términos de
intercambio  crecieron
17.7% a/a (la mayor tasa
en 10 anos).

Perti: inflacién y expectativas de inflacién

(var. % a/a)

Peru: BCRP mantendra su tasa en 0.25% este jueves y todo el 2021

Este jueves el BCRP llevara a cabo su reunion de politica monetaria de enero, donde no
esperamos cambios en su tasa de politica monetaria (actualmente: 0.25%). La entidad tomara en
cuenta la siguiente informacion:

= La inflacion cerr6 el 2020 en 2.0% (Punto medio del rango meta: 1%-3%), mientras que la
inflacion sin alimentos y energia cerr6 en 1.8%. Esperamos que la inflacion cierre el 2021 en
torno a 1.5% (bastante por debajo de su mediana 2003/20: 2.6%).

= Las expectativas de inflacion a 12 meses subieron de 1.68% en nov-20 a 1.85% en dic-20.

= Diversos indicadores de actividad econdémica continlian mostrando signos de recuperacion: (i)
al 11-ene la demanda de energia eléctrica cae 0.4% a/a; en dic-20 esta se contrajo apenas
0.1% a/a, (i) nuestro indice de consumo semanal muestra que desde dic-20 los consumidores
se encuentran por encima de su nivel pre-pandemia, y (iii) la inversion publica del gobierno
general habria crecido casi 40% a/a en dic-20.

= La economia se beneficiara este afio de mayores cotizaciones del cobre, cuyo precio se ubica
en un maximo de en torno a 8 afios, y se ha incrementado 20% en los Gltimos 3 meses.

No esperamos cambios en la tasa de politica monetaria hasta bien entrado el 2022. Sin embargo,
en el marco de potenciar la transmision de su politica monetaria, el BCRP incorporo a fines del afio
pasado las Operaciones Condicionadas a la Expansion del Crédito a Largo Plazo. Las entidades
que otorguen nuevos créditos empresariales e hipotecarios en moneda nacional con plazo mayor
o igual a 3 afios podran acceder a Operaciones de Reporte y Swaps de Tasas de Interés por el
equivalente al monto acumulado de los créditos otorgados por la entidad a partir de 2021. El
BCRP también creo la facilidad de operaciones de reporte con facturas negociables a plazos de 1y
2 meses.

Tasas: incremento de tasas soberanas en la semana

El martes el Soberano 2031 cerr en 3.56% (+22pbs s/s, +20pbs YTD), mientras que el Soberano
2034 cerrd en 4.46% (+14pbs s/s, +11pbs YTD) y el Soberano 2040 cerr6 en 5.17% (+14pbs s/s,
+16pbs YTD). Los movimientos responden al alza del UST10Y.

Moneda: BCRP vendié USD 338 millones entre el 17-dic y 05-ene
El martes el tipo de cambio cerr6 en USDPEN 3.610 (+0.5% s/s, +0.2% YTD). La semana pasada el

BCRP intervino en el mercado cambiario al colocar Swaps Cambiarios (Venta) por PEN 606
millones y CDR BCRP’s por PEN 772 millones.

Perti: indice de consumo semanal BCP
(100 = promedio 02-ene/11-mar-20)
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Fuentes: BCRP, INEI, MEF. Estimado para inversion piblica de dic-20.
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Goldman Sachs ahora
estima que el precio del
petréleo brent tocara
USD/bl. 65 a mediados
de anho vs fin 2021,
como  respuesta  al
recorte de produccion de
Arabia Saudita y giro del
poder hacia los
demdcratas.

Los inversionistas se
encuentran a la espera

Commodities: rally continuda a inicios de ano

El 2020 termin6 siendo un muy buen afo para los commodities, a excepcion del petroleo y,
contrario a lo esperado en medio de la peor recesion econdmica mundial desde la Gran Depresion
de los afios 30. El rally en el 2520 fue generalizado, soportado por la reapertura de las economias
luego de estrictas medidas de confinamiento e, impulsado por las politicas de estimulo fiscal y
monetario. En el 4720, el rally se aceler6 ante las noticias favorables sobre el desarrollo de las
vacunas contra el COVID-19 y la expectativa de un mayor estimulo fiscal en EE.UU. luego del
triunfo de Joe Biden. Ademas, factores climaticos favorecieron a los soft commodities. Asi, desde
mediados de afio, se observaron alzas significativas en los metales industriales, commodities
agricolas y petroleo, en donde el debilitamiento del dolar también jugd un rol fundamental. Sin
embargo, en el caso de los metales preciosos, en jun-20, el oro alcanzé un maximo histoérico de
USD/oz. 2,064, mientras que la plata alcanzo un maximo de siete afios de USD/oz. 29, para luego
registrar una toma de ganancias.

En el afio, la mayoria de commodities, a excepcion del petroleo, lograron cerrar al alza (ver tabla).
Asi, el 2020 cerré con el cobre en un maximo de casi 8 afios (USD/Ib. 3.51) y los softs (trigo, maiz y
soya) en maximos de mas de seis afios. A inicios del 2021, el optimismo en torno al comienzo del
proceso de vacunacion y la expectativa de una politica fiscal mas expansiva en EE.UU. con la
consolidacion del “blue wave” tras las elecciones en Georgia, ha continuado impulsando a los
commodities. En ese entorno de mejores perspectivas de crecimiento y subida de tasas de interés,
los metales preciosos se han visto afectados, aunque sus perspectivas contindan siendo
favorables. En general, los inversionistas parecen estar mirando mas alla del momento actual, el
peor de la pandemia en varios paises desarrollados (EE.UU., Alemania, UK) con la reimposicion de

de la publicacién del —Mmedidas restrictivas, para enfocar su atencion en la respuesta de politica. Se espera que la politica
reporte WASDE de monetaria de los bancos desarrollados y, en particular, de la FED, continde siendo sumamente
oferta y demanda de  expansiva, por lo que un cambio en este view de consenso, hacia uno que adelante el inicio del
commodities  agricolas  “tapering” 0 aumento de tasas, podria representar un riesgo para los commodities en general.

que elabora el ) . B .

Departamento de Lasemana pasada, el precio del petroleo subié 8% s/s a USD/bl. 52.2, un méaximo desde feb-20

Agricultura de EE.UU.
(USDA).

Precios de principales commodities

(sube en 9 de las ultimas 10 semanas) tras la decision unilateral y sorpresiva de Arabia Saudita,
en medio de divisiones en la OPEP+, de recortar su produccion en 1 millon de bpd en febrero y
marzo (1% de la produccién mundial). Ello elevo al precio — y lo consolidé — por encima de
USD/bl. 50. Por su parte, el precio del cobre subi6 4.8% s/s a USD/Ib. 3.68 (méaximo desde agosto
2013), soportado por data econémica (PMI) en China que continda mostrando una expansion,
tanto del sector servicios como manufacturero. Ademas, los inventarios continiian cerca de sus
minimos de mas de 10 afios y las posiciones netas largas han caido ligeramente, pero siguen cerca
de los maximos historicos de fin 2020, lo que deja al precio vulnerable para una correccion de
corto plazo.

EE.UU.: precio del cobre y posiciones netas no
comerciales (numero de contratos)

Var% fdp Var % respecto Ultimo dato YTD 2021 100000
2020 amin 2020 (11-ene) (%) 80000
~ Brent(USD/bL)  -215 168.0 55.0 6.2 60000
Energia  \yriusppl) 200 3203 523 75 40000
Cmadts Maiz (USD/bu.) 24.8 59.9 181 17 20000
; Trigo (USD/bu)  14.6 351 233 -0.9 o
Agricolas 5,0 (USD/bU) 395 60.1 505 45 20000
Metales  Oro (USD/oz.) 251 29.0 1844 -2.9 -40000
Preciosos  Plata (USD/oz) 479 120.4 25 5.6 60000
VW OV O NN NN O 0 0 0 68 8 O O
Metales  CODre(USDAB)|  26.0 675 356 13 TEIEIEIETRISILINGRS
: i Zinc (USD/b) 197 514 124 05 2283283287322 EFz228
industriales ;o (USDAb) 33 26.2 0.88 16
mmm Posiciones netas Precio del cobre (USD/lb.)
Dolar DXY -6.69 03 90.5 0.6
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EE.UU.

Tasa de referencia de la
FED (27-ene).

CALENDARIO ECONOMICO

Miércoles 13: Inflacion IPC de dic-20 (consenso: 1.3% a/a, nov-20: 1.2% a/a).

Viernes 15: Ventas minoristas ex auto de dic-20 (consenso : -0.1% m/m, nov-20: -0.9% m/m). Produccion industrial y manufacturera de
dic-20 (consenso: 0.5% y 0.5% m/m, nov-20: 0.4% y 0.8% m/m, respectivamente). Expectativas del consumidor de la U. Michigan de ene-
21 (consenso: 79.8, dic-20: 80.7).

Jueves 21: Permisos de construccion de dic-20 (consenso: -2.1% m/m, nov-20: 6.2% m/m). Inicio de hogares de dic-20 (consenso: 0.8%
m/m, nov-20: 1.2% m/m).

Viernes 22: PMI manufacturero, compuesto y de servicios de ene-21.

Martes 26: Confianza del consumidor del Conference Board de ene-21 (consenso: 89, nov-20: 88.6).

Miércoles 27: Pedido de bienes duraderos de dic-20 (consenso: 1% m/m, nov-20: 1% m/m). Tasa de referencia de la FED de ene-21
(actual: 0% - 0.25%).

Jueves 28: PIB 4720 anualizado (consenso: 4.5%, 3T20: 33.4%). Venta de viviendas nuevas de dic-20 (nov-20: -11% m/m).

Viernes 29: Ingreso y gasto personal de dic-20 (consenso: -0.3% m/m para el gasto, nov-20: -1.1% y -0.4% m/m, respectivamente).

Martes 19: Inflacion de dic-20 de Alemania (nov-20: -0.3% a/a). Encuesta de expectativas de ene-21 Alemania y la Eurozona (dic-20: 55 y

Europa

Desempleo en Alemania
(29-ene).

54.4, respectivamente).

Miércoles 20: Inflacion IPC de dic-20 del Reino Unido (nov-20: 0.3% a/a). Inflacion IPC y subyacente de dic-20 de la Eurozona (nov-20: -
0.3%y 0.2% a/a, respectivamente).

Viernes 22: Ventas minoristas Ex Auto de dic-20 del Reino Unido (nov-20: -2.6% m/m). PMI manufacturero, compuesto y de servicios de
ene-21 Alemania y la Union Europea, segin Markit.

Lunes 25: Encuesta del clima de negocios de ene-21 de Alemania (dic-20: 92.1), segiin IFO.

Miércoles 27: Ventas minoristas de dic-20 de Alemania (nov-20: 5.6% a/a).

Viernes 29: Tasa de desempleo de ene-21 en Alemania (nov-20: 6.1%).

Martes 12: Produccion industrial de nov-20 de India (consenso: -1% a/a, oct-20: 3.6% a/a).

Asia

PMI de China (30-ene).

Miercoles 13: Exportaciones e importaciones de dic-20 de China (consenso: 15% y 5.7% a/a, nov-20: 21.1% y 4.5% a/a, respectivamente).
Domingo 17: Produccion industrial de dic-20 y nov-20 de China y Japon (consenso: 6.9% a/a para China, nov-20: 7% a/a y -3.4% a/a,
respectivamente). Ventas minoristas de dic-20 de China (consenso: 5.5% a/a, nov-20: 5% a/a).

Miércoles 20: Exportaciones e importaciones de dic-20 de Japon (nov-20: -4.2% y -11.1% a/a, respectivamente).

Jueves 21: Inflacion IPC de dic-20 de Japdn (nov-20: -0.9% a/a). PMI manufacturero, compuesto y de servicios de ene-21 de Japon.

Martes 26: Beneficios industriales de dic-20 de China (nov-20: 15.5% a/a).

Miércoles 27: Ventas minoristas de dic-20 de Japon (nov-20: 0.7% a/a).

Sabado 30: PMI manufacturero y compuesto oficial de China.

Jueves 14: Inflacion nacional IPC de dic-20 de Argentina (nov-20: 35.8% a/a).

Viernes 15: Ventas minoristas de nov-20 de Brasil (consenso: 4.8% a/a, oct-20:8.3% a/a).

LATAM

Tasa de referencia del
Banco Central de Brasil
(20-ene).

Lunes 18: Indice de actividad econémica de nov-20 de Brasil (consenso -1.3% a/a, oct-20: -2.61% a/a).

Miércoles 20: Reunion de politica monetaria del Banco Central de Brasil de ene-21 (tasa actual: 2.0%, consenso: 2.0%).

Martes 26: Confianza del consumidor de ene-21 de Brasil (dic-20: 90.4), segiin FGV. Indice de actividad econémica de nov-20 de
Argentina (oct-20: -7.4% a/a).

Jueves 14: Reunion de politica monetaria del BCRP de ene-21 (tasa actual: 0.25%).

Viernes 15: Indice de actividad econdmica de nov-20 de Per(i (consenso:-4% a/a, oct-20: -3.8% a/a). Tasa de desempleo en Lima

MILA

Tasa de referencia del
BCRP (14-ene).
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Lunes 18: Ventas minoristas de nov-20 de Colombia (oct-20: 3% a/a). Produccion manufacturera de nov-20 de Colombia (oct-20: -2.7%
a/a). indice de actividad econémica de nov-20 de Colombia (oct-20: -4.5%).

Viernes 22: Inflacion bisemanal IPC de ene-21 de México (consenso: 3.1% a/a, dic-20: 3.8% a/a).

Lunes 25: indice de actividad economica de nov-20 de México (oct-20: -5.33% a/a), segiin IGAE.

Miércoles 27: Confianza del consumidor de dic-20 de Colombia (nov-20: 26.2).

Viernes 29: Ventas minoristas de dic-20 de Chile (nov-20: 25% a/a). Produccion industrial de dic-20 de chile (nov-20: -0.7% a/a).
Produccion manufacturera de dic-20 de Chile (nov-20: -1,7% a/a). Actividad comercial de dic-20 de Chile (nov-20: 15.2% a/a). Tasa nacional
de desempleo de dic-20 de Colombia (nov-20: 13.3%).
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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 527,095 579193 611,592 563159 642,064 556,443 642,854 535440 446728 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 8940
PIB real (var. %) 10.1 6.0 -1.0 24 25 27 -2.1 27 25 21 -10.8 5.0
Demanda Internareal (var. %) 13.1 10.4 -0.4 3.6 -4.0 4.0 -1.7 6.4 -33 -8.5 -13.6 5.6
Consumo real total (var. %) 10.3 8.7 14 39 -33 42 -0.7 38 -2.5 -6.0 -1.0 49
Consumo privado real (var. %) 1.2 9.4 11 36 -4.4 37 -0.8 4.0 -2.4 -6.8 -13.2 5.7
Consumo piblico real (var. %) 5.5 46 3.0 53 29 6.9 -0.5 27 -33 -1.4 -0.2 0.8
Inversion bruta real (var. %) 325 16.1 1.2 4.7 -6.2 46 -5 9.8 -6.5 18.5 -33.6 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 24.8 476 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 -5 -5.8 -5.1 -5.8 -5.9 -5.0 -3.8 -10.5 -6.4
Deuda piblica bruta (% del PIB) 435 38.9 40.4 435 447 526 531 56.6 86.4 90.2 94.2 101.6
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) 52,140 46,370 43300 30,599 31,159 25,563 38,772 55,055 65,806 44,781 37,327 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: PROYECCIONES ECONOMICAS

Brasil
Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n) 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
Actividad econémica
PIB corriente (USD MM) 2,208,838 2,616,157 2,465,227 2,472,819 2,456,044 1,802,212 1795693 2,062,838 1,884,706 1,838,918 1,541,870 1,462,356
PIB per capita (USD) 1,286 13,245 12370 12300 12,113 8,814 8,710 9925 8,998 8,713 6,418 6,819
PIB real (var. %) 75 4.0 19 3.0 0.5 -35 -33 13 13 11 -4.5 31
Demanda Interna real (var. %) 10.1 47 19 36 03 -6.2 -4.8 15 19 1.6 -5.8 26
Consumo privado real (var. %) 6.2 48 35 35 23 -3.2 -39 19 21 18 -5.2 3.0
Consumo piblico real (var. %) 39 2.2 23 15 0.8 14 02 -07 0.4 -04 -45 10
Inversion bruta real (var. %) 18.1 69 08 5.8 -42 -13.9 122 26 39 23 -9.4 2.7
Exportaciones reales (var. %) 10.1 47 19 3.6 03 -6.2 -4.8 15 19 1.6 -0.5 29
Importaciones reales (var. %) 1.6 55 0.3 19 -1.4 6.7 0.9 5.2 33 -2.5 -10.4 3.0
Tasa de desempleo (%, promedio) 73 71 6.8 85 ns5 127 122 1.9 135 126
Precios y monetario
Inflacién (fin de afio) 59 6.5 58 59 6.4 10.7 6.3 3.0 38 43 45 38
Inflacion (promedio) 5.0 6.6 54 37 6.2 6.3 9.0 8.7 35 37 32 40
Tasa de referencia (fin de afio) 10.75 1.00 7.25 10.00 175 14.25 13.75 7.00 6.50 450 2.0 2.0
Cuentas fiscales
Balance Fiscal primario GG (% del PIB) 2.6 29 23 17 -0.5 -1.8 -2.5 -7 -1.6 -1.0 -121 -2.5
Balance Fiscal GG (% del PIB) -2.8 -2.9 -2.7 -35 -6.2 -10.6 -8.9 -8.4 -8.1 -6.2 -17.0 -6.8
Deuda bruta GG (% del PIB) 518 513 537 75.8 515 56.3 65.5 69.8 3.7 76.6 95.4 971
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) -11,665 -9,541 -22,749 -45,984 -54,736 -19,261 14,188 26,032 17313 5,643 22,000 17,230
Exportaciones 231996 292,488 281,100 279,588 264,063 223,885 217,615 252,547 274977 259,792 249,000 226,331
Importaciones 243,661 302,029 303,848 325,571 318,799 243,146 203,427 226,515 257,663 254,149 227,000 209,101
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -79,014 -76,288 -83,800 -79,792 -101,431 -54,472 -24,230 -15,015 -41,540 -49,452 10,388 -27,660
(Como % del PIB) -3.6 -2.9 -34 -3.2 -4.1 -3.0 -13 -0.7 -2.2 -27 -0.7 -2.0
IED neta (USD MM) 55,627 86,360 90,485 59,568 67,107 61,604 59,601 47,545 76,138 56,474 47,000 51,000
Reservas Internacionales (USD MM) 288,580 352,057 373,161 358,810 363,556 356,470 365,013 373,956 374,710 356,886 321,000 320,000
Tipo de cambio (fin de periodo) 166 187 2.05 236 2.66 3.96 3.26 331 3.88 4.02 519 5.00
Tipo de cambio (promedio) 176 167 196 216 236 334 348 319 3.66 395 515 525
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CHILE: PROYECCIONES ECONOMICAS

Chile
Rating (outlook): A+ (n) / A1 (n) / A- (s) 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  2020E 2021E
Actividad econémica
PIB corriente (USD MM) 218,483 252,410 266971 278541 260,698 243,873 250487 276,834 298,717 282,425 243167 263,746
PIB per capita (USD) 12,852 14,615 15,317 15,633 14,465 13,283 14,012 15,181 15887 14943 12,866 13,955
PIB real (var. %) 5.8 6.1 53 4.0 18 23 17 12 39 11 -6.0 5.0
Demanda Interna real (var. %) 13.6 9.4 72 3.6 -0.5 2.5 18 29 4.7 1.0 -9.0 6.3
Consumo real total (var. %) 9.5 72 57 43 29 2.6 35 3.6 3.8 0.8 -7.6 6.2
Consumo privado real (var. %) 10.7 8.2 6.1 4.6 2.7 2.1 2.7 3.4 37 11 -8.9 6.6
Consumo pablico real (var. %) 37 25 3.7 28 3.8 48 72 46 43 -03 -2.0 45
Inversion bruta real (var. %) 131 16.1 13 33 -4.8 -03 -13 -31 48 42 -13.9 6.5
Inversion bruta (% del PIB) 216 23.6 25.0 24.8 232 238 229 210 211 218 20.0 203
Exportaciones reales (var. %) 23 55 0.4 33 03 -17 0.5 -15 5.0 -23 -15 49
Importaciones reales (var. %) 257 15.2 52 2.0 -6.5 -11 09 4.6 79 -2.3 -12.0 9.2
Tasa de desempleo (promedio, %) 741 6.6 6.1 57 6.1 6.4 6.6 6.9 73 72 10.6 10.0
Precios y monetario
Inflacion (fin de afio) 3.0 44 15 3.0 4.6 4.4 27 23 26 3.0 3.0 2.8
Inflacién (promedio) 14 33 3.0 18 4.4 4.4 3.8 22 24 26 3.1 3.0
Tasa de referencia (fin de afio) 3.25 5.25 5.00 450 3.00 350 3.50 250 275 175 0.50 0.50
Cuentas fiscales
Balance Fiscal Efectivo -0.5 13 0.6 -0.6 -16 -22 -27 -2.8 -16 -27 -8.7 -49
Balance Fiscal Estructural -21 -1.0 -0.4 -0.5 -0.5 -19 -1.6 -2.0 -15 -15 -3.7 -4.4
Deuda piblica bruta (% del PIB) 8.6 11 19 12.8 15.1 173 210 23.6 25.1 28.0 345 39.5
Deuda piblica neta (% del PIB) -7.0 -8.6 -6.8 -5.6 -43 -3.4 09 4.4 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 16,796 12,800
Exportaciones 71109 81438 78,063 76770 75065 62,035 60718 68,823 75200 69,889 71728 75900
Importaciones 55,216 70,666 75455 74755 68599 58,609 55855 61,472 70555 65724 54932 63,100
Balanza en cuenta corriente (USD MM) 3,069 -6,833  -11838 -13,261 -5,225 -5735 -4974 -6,445 10,601 -10,933 2,100 -2,600
(Como % del PIB) 14 -16 -39 -40 -16 -23 -14 -15 -31 -39 0.9 -1.0
IED neta (USD MM) 16,020 25,565 31368 22,210 23,558 20,879 12329 6,128 7323 1928 11,000 1200
Reservas Internacionales (USD MM) 27,864 41979 41,649 41,094 40,447 38,643 40,494 38,983 39,861 40,657 39,166 38,900
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) 468 520 479 525 607 709 667 615 696 744 M 700
Tipo de cambio (promedio) 510 484 487 495 570 655 677 649 640 703 792 700

Fuente: INE, BCCh, Dipres, Estimaciones Credicorp Capital
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Colombia

COLOMBIA: PROYECCIONES ECONOMICAS

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

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 pblico 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)
Balance Estructural GNC (% del PIB)
Balance Fiscal SPC (% 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)
IED neta (USD MM)
Reservas Internacionales (USD MM)
Deuda externa total (% del PIB)
Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
286,086 334,666 370,391 381,803 381389 293,321 283,148 314,458 333,423 323,698 272,204 309,701
6,286 7,268 7,951 8,103 8,002 6,085 5808 6,380 6,682 6,423 5369 6,108
45 6.9 39 51 45 3.0 21 14 25 33 -1.0 4.8
59 8.2 49 5.9 6.0 24 12 1 34 4.5 -8.1 55
51 57 5.5 5.4 43 3.4 1.6 23 37 4.4 -4.8 43
51 55 5.6 4.6 42 31 16 21 3.0 4.5 -1.0 42
52 6.5 48 89 4.7 49 18 3.6 70 43 5.0 4.6
9.6 18.5 29 78 12.0 -12 -0.2 -3.2 21 40 -20.5 1.0
205 228 225 231 248 23.8 232 222 221 222 19.0 201
21 123 45 4.7 -03 17 -0.2 2.6 0.9 2.6 -14.4 10.9
10.8 20.2 9.4 8.5 78 U1 -35 10 5.8 8.1 -18.6 14.5
1.8 10.8 10.4 9.7 9.1 8.9 9.2 9.4 9.7 10.5 16.0 145
32 37 24 19 35 6.8 5.8 41 32 38 16 25
23 34 32 2.0 29 5.0 75 43 32 35 25 21
3.00 475 4.25 325 4.50 575 7.50 4.75 4.25 425 175 175
-39 -2.8 -23 -23 -2.4 -3.0 -4.0 -3.6 31 <25 -8.7 -1.0
- - -23 -3 -23 <22 -2.2 -19 -19 -1.8 - -
-33 -2.0 03 -0.9 -14 -3.4 <22 -2.4 -7 -2.0 -9.3 -6.7
384 363 342 36.6 399 44.6 45.6 46.4 49.4 503 63.7 64.6
37.0 344 332 342 367 4.8 43.2 439 46.8 48.5 61.0 62.5
46.0 42.8 40.2 42.6 459 50.8 515 521 549 555 7.0 70.0
269 250 225 223 252 313 323 348 36.8 39.6 54.0 53.0
1,559 5359 4,023 3179 -4,641 -13,479 9,176 -4,470 -5,144 -8,451 -8,638 -6,712
39,713 56,915 60,125 60,282 56,899 38,572 34,063 39,7771 44,440 42,368 31,000 36,890
38,154 51,556 56,102 57,103 61,539 52,051 43,239 44,247 49,584 50,818 39,638 43,602
-8,929 -9,854 11,834 -12,500 19,762 -18,564 -12,036 10,241 13,17 -13,740 -10,763 -10,743
-31 -29 -3.2 -33 -5.2 -6.3 -43 -33 -39 -43 -3.6 -35
6,430 14,648 15,039 16,209 16,167 1,724 13,848 13,837 1,535 14,572 10,700 1,770
28,464 32303 37,474 43,625 47328 46,141 46,683 47,637 48,402 53,174 57,200 59,000
226 226 213 241 26.7 38.2 425 40.0 397 427 55.0 50.0
1925 1938 1767 1932 2,377 3175 3,002 2,984 3249 3297 3416 3,500
1,898 1848 1797 1,869 2,002 2,760 3,051 2,951 2,957 3,283 3,690 3,570
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MEXICO: PROYECCIONES ECONOMICAS

México
Rating (outlook): BBB- (s) / Baal (n) / BBB (n) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
PIB corriente (USD MM) 1,058 1181 1,201 1274 1315 117 1,078 1158 1221 1258 1,036 1121
PIB per capita (USD) 9,258 10,205 10,261 10,764 10,981 9,665 8,809 9,389 9,805 9,999 8,260 8,810
PIB real (var. %) 5.1 37 3.6 14 2.8 33 26 21 22 -03 -9.1 3.8
Demanda Interna real (var. %) 7.8 41 38 1.8 3.6 4.0 24 34 31 -0.5 -8.0 4.0
Consumo real total (var. %) 34 33 2.4 17 22 26 33 3.0 25 0.1 -5.5 3.0
Consumo privado real (var. %) 36 34 22 19 21 27 35 34 24 04 -8.0 27
Consumo piblico real (var. %) 23 31 34 0.6 26 19 26 07 2.8 -14 31 40
Inversion bruta real (var. %) 47 78 5.2 -33 29 49 0.9 -1 1.0 -5.1 -19.0 12.0
Tasa de desempleo (%, promedio) 53 5.2 49 49 49 43 39 34 33 35 4.8 41
Inflacion (fin de afio) 44 38 36 4.0 41 21 34 6.8 48 2.8 32 36
Tasa de referencia (fin de afio) 450 450 450 3.50 3.00 3.00 5.25 7.00 8.00 7125 425 425
Balance Fiscal (% del PIB) -25 -2.4 -2.4 <22 -2.6 -2.8 -2.8 -1.0 -2.0 -19 -4.6 -4.4
Deuda piblica bruta (% del PIB) 35.5 36.2 36.5 39.4 40.8 43.0 447 425 42.4 433 58.0 58.5
Balanza en cuenta corriente (% del PIB) -0.5 -1.0 -16 -2.5 -19 -2.7 -23 -1.8 -19 -0.2 0.0 -0.6
Reservas Internacionales (USD MM) 14 142 163 177 193 177 177 173 175 181 194 201
Tipo de cambio (fin de periodo) 1236 13.95 12.86 13.03 14.74 1717 20.72 19.65 19.64 18.93 19.85 20.80
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PERU: PROYECCIONES ECONOMICAS

Pera

Rating (outlook): BBB+ (s) / A3 (s) / BBB+ (s)
Actividad econémica
PBI corriente (USD MM)
PBI per capita (USD)
PBlreal (var. %)
Demanda Internareal (var. %)
Consumo real total (var. %)
Consumo privado real (var. %)
Consumo publico real (var. %)
Inversion bruta real (var. %)
Privada (var. %)
Publica (var. %)
Inversion bruta (% del PBI)
Exportaciones reales (var. %)
Importaciones reales (var. %)
Tasa de desempleo 1/ (%)
Precios y monetario
Inflacion (fin de afo)
Inflacion (promedio)
Inflacion core (fin de afio)
Tasa de referencia (fin de afio)
Cuentas fiscales
Balance Fiscal SPNF (% del PBI)
Balance Estructural SPNF (% del PBI)
Deuda bruta SPNF (% del PBI)
Deudaneta SPNF (% del PBI)
Sector externo
Balanza comercial (USD MM)
Exportaciones
Importaciones
Balanza en cuenta corriente (USD MM)
(Como % del PBI)
IED neta (USD MM)
Reservas Internacionales (USD MM)
Deuda externa total (% del PBI)
Tipo de cambio (fin de periodo)

Tipo de cambio (promedio)

2010

149,036
5,052
8.5
14.9
8.5
9.1
5.6
231
258
14.9
244
13
259
7.2

21
15
14
3.00

-0.2
-11
238
13

6,988
35,803
28,815
-3,564
-2.4
8,018
44,105
29.0
2.81
2.83

201

171,146
5743
6.5
7.8
6.9
7.2
4.8
6.0
1.0
-1.2
24.4
6.1
1.4
7.0

4.7
3.4
24
4.25

21
03
21.6
7.6

9,224
46,376
37,152
-3.374
-2.0
7,340
48,816
27.8
270
275

2012

193,130
6,416
6.0
73
7.5
7.4
8.1
16.3
15.6
19.5
241
6.5
1.4
5.6

26
37
19
425

23
0.7
19.9
39

6,393
4741
41,018
-6,091
-3.2
11,867
63,991
306
2.55
2,63

2013

202,107
6,626
5.8
7.2
59
57
6.7
79

71

1
25.6
-07
42
57

29
2.8
3.0
4.00

0.9
-03
19.2

2.7

504
42,861
42,356
-10,380
-5.1
9334
65663
30.0
2.80

2.70

2014

202,342
6,570
24
22
42
39
6.0
-2.3
-2.2
-2.7
247
-0.8
-13
5.6

32
33
2.5
3.50

-0.2
-11
19.9
3.0

-1,509
39,533
41,042
-9,086

-4.5
2,823
62,308
342
298
2.84

2015

191323
6,132
33
2.6
49
4.0
9.8
-4.7
-4.2
-6.9
237
47
22
5.7

4.4
3.6
35
375

-19
-1.9
233
5.4

-2,916
34,414
37,331
-9.526
-5.0
8,125
61,485
382
3.41
3.19

2016

194,660
6,180
4.0
11

32
37
03
-43
-5.4
03
22.0
9.1
-2.3
6.2

32
3.6
2.9
425

-23
-2.4
239

6.9

1,888
37,020
35,132
-5,064
-2.6
5583
61,686
383
336
338

2017

214,352
6,741
2.5
14
2.3
2.6
0.5
-0.2
0.2
-1.8
20.6
7.6
4.0
6.9

14
2.8
21
3.25

-3.0
-2.7

249
9.5

6,700
45422
38,722
-2,669

-1.2
6,360
63,621
357
3.24
3.26

2018

225308
6,997
4.0
43
3.6
38
20
49
44
6.8
217
25
34
6.1

22
13
2.2
275

-23
-2.0
258

13

7,197
49,066
41,870
-3,594
-1.6
6,469
60,121
345
337
3.29

2019

230,809
7,102
22
23
2.9
3.0
24
27
4.0
-21
21.4
0.8
12

6.1

19
21
23
2.25

-1.6
-1.8
26.8
13.0

6,614
47,688
41,074
-3,530
-1.5
7996
68,316
347
331
334

2020E

199,003
6,100
-113
-10.5
<19
-9.5
18
-19.2
-21.0
-11.8
19.6
-18.6
-16.3
15.0

2.0
18
1.8

0.25

-8.6
-4.2
353
224

7,500
42,000
34,500

-199
-0.1
3,598
74,707
412
3.62
3.50

2021E

219,550
6,656
9.0-12.0
8.2

5.8

7.0
-0.5
18.5
22.0
57

20.4
129

9.8

8.0

15
18
15
0.25

-4.5
-2.0
357
253

9,000
49,000
40,000

-1,756
-0.8
5,577
74,500
371
3.40-3.45
3.45-3.50

Fuente: INEI, BCRP, Estudios Economicos - BCP

1/En Lima Metropolitana
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RETORNO DE ACTIVOS

Al12-ene a las 12:35pm Ultimo YTD 1 semana 1 mes 1Y
Bolsas mundiales
EE.UU. (S&P 500) 3,783 0.7% 1.5% 3.3% 15.8%
Dow ] ones Industrial Average 30,988 1.2% 2.0% 3.1% 7.5%
Russell 2000 (Small Caps) 2,116 71.2% 6.9% 10.7% 27.7%
Nasdaq 13,010 0.9% 1.5% 51% 41.7%
Zona del Euro (MSCI EMU EUR TR) 21% 1.8% 4.3% 0.3%
EAFE (MSCIEAFE USD TR) 9,538 1.9% 1.1% 4.8% 10.1%
Londres (FTSE 250) 6,754 4.5% 21% 3.2% -11.0%
| apdn (Nikkei 225) 28,164 2.6% 3.3% 5.7% 18.1%
Mercados Emergentes (MSCI EM TR) 5.2% 2.9% 8.1% 23.6%
Brasil (BOVESPA) 123,983 4.2% 3.9% 7.7% 7.3%
China (Shanghai Composite) 3,608 3.9% 2.3% 7.8% 15.8%
Asia ex J apén (MSCIUSD TR) 4.6% 1.9% 7.6% 25.7%
India (Sensex) 49,517 3.7% 2.2% 71.4% 18.3%
Rusia (Micex Index) 3,472 5.6% 3.6% 6.0% 111%
Mexico (IPC) 46,294 5.1% 3.1% 6.1% 3.7%
MILA (S&P Mila 40) 559 4.5% 1.4% 9.5% -8.7%
Chile (IPSA) 4,584 9.7% 5.0% 12.2% -8.2%
Colombia (Colcap) 1,459 1.5% 2.9% 5.9% -11.8%
Peri (S&P/BVL) 21,524 3.4% 2.5% 5.1% 5.3%
Tasas
Tesoro 10 afos (A Pbs) 1.17 25.7 21.5 27.7 -67.6
Libor 3 Meses (pbs) 0.22 -1.4 -1.2 0.5 -160.7
Tesoro 30 afios (A Pbs) 1.90 25.9 19.6 27.5 -39.8
Commodities - precios spot
Oro (USS /onza troy) 1,838.5 -3.2% -5.7% 0.6% 18.8%
Plata (USS /onza troy) 25.3 -4.3% -8.3% 5.5% 39.5%
Platino (USS /onza) 1,064.8 -0.7% -4.4% 51% 8.7%
Paladio (USS /onza) 2,370.2 -3.2% -4.1% 21% 11.9%
Estafio (USS /TM) 20,900.0 1.7% -1.5% 7.5% 21.4%
Cobre (USS /1b) 3.64 3.5% 0.4% 3.8% 28.0%
Aluminio (USS /TM) 2,008.6 1.8% -1.0% 0.1% 12.8%
Zinc (USS /1b) 1.26 0.5% -0.8% -0.6% 14.9%
Petroleo (WTI) (USS /barril) 53.0 9.3% 6.2% 12.8% -8.7%
Gas Natural (USS$ / MMBtu) 27 12.5% 4.0% 5.8% 29.5%
Trigo (USD /Bu) 667.0 4.1% 2.0% 9.7% 18.2%
Soya (USD /Bu) 1,422.0 8.1% 5.3% 22.5% 52.1%
Maiz (USD /Bu) 517.3 6.9% 5.2% 21.9% 341%
Café (USD /b) 121.4 -5.4% -3.0% 1.9% 2.0%
Monedas*
Délar (DXY) 90.3 0.4% 1.0% -0.4% -1.2%
Euro (USD/EUR) 1.22 -0.4% -1.0% 0.2% 9.3%
Yen (JPY/USD) 104.1 -0.8% -1.3% 0.0% 5.3%
Libra (USD/GBP) 1.36 -0.3% 0.0% 2.3% 4.9%
Franco Suizo (CFH/USD) 0.89 -0.5% -1.3% -0.3% 8.4%
Real (BRL/USD) 5.40 -4.0% -2.3% -5.6% -30.4%
Yuan (CNY/USD) 6.46 1.0% -0.1% 1.3% 6.2%
Peso Mexicano (MXN/USD) 19.91 0.0% -0.1% 1.6% 0.0%
Peso Argentino (ARS/USD) 85.5 -1.6% -0.8% -3.6% -42.5%
Peso Chileno (CLP/USD) 727 -2.3% -4.0% 1.0% 6.3%
Peso Colombiano (COP/USD) 3,479 -1.5% -1.0% -1.5% -6.4%
Nuevo Sol (PEN/USD) 3.608 0.3% 0.6% -0.5% -8.2%

(*) Signo negativo indica depreciacion.
Cifras actualizadas a las 12:35 pm del12/01/21
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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 informacion proveniente de fuentes piblicas. Credicorp Capital no ha
verificado la veracidad, la integridad ni la exactitud de la informacion a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o realizado
procedimientos de auditoria respecto de ésta. En consecuencia, este reporte no importa una declaracion, aseveracion ni una garantia
(expresa o implicita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la informacion que aqui se incluye, o cualquier otra informacion
escrita u oral que se brinde a cualquier interesado y/o a sus asesores.

A menos que esté expresamente indicado, no se ha utilizado en este reporte informacion sujeta a confidencialidad ni informacion
privilegiada que pueda significar 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 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 compafias 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 dnico
responsable de las decisiones de inversion o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

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

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 ninglin 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.
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