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Las proyecciones economicas han continuado recortandose en medio de
restricciones comerciales y riesgos geopoliticos... y pueden seguir cayendo

= Datos débiles en Europa y factores domésticos en algunos paises EM han contribuido.

» De acuerdo con el FMI, el espacio para sorpresas alcistas en la actividad se ha reducido.

» Dicho eso, el escenario base es que el crecimiento converge hacia el nuevo potencial en 2019-2020,
el cual se encuentra bien por debajo del observado antes de 2008.

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO 2019-2020

Observados

Principales riesgos a la baja:

2017 2018
Mundo 3.8 3.6

Economias desarrolladas 2.4 2.2 1.8 1.7
EE.UU. 2.2 2.9 2.3 19
Zona Euro 2.4 1.8 1.3 1.5
Alemania 2.5 1.5 0.8 1.4
Francia 2.3 1.5 1.3 1.4
Italia 1.6 0.9 0.1 0.9
Espaina 3.0 2.5 2.1 1.9
Japon 1.9 0.8 1.0 0.5
U]¢ 1.8 1.4 1.2 14
Canada 3.0 1.8 1.5 19
Otros desarrollados 2.8 2.6 2.2 2.5
Rusia 1.5 2.3 1.6 1.7
China 6.9 6.6 6.3 6.1
India 6.7 7.1 7.3 7.5
América Latina y Caribe 1.3 1.0 1.4 2.4
Brasil 1.1 1.1 2.1 2.5
Mexico 2.1 2.0 1.6 19
MENA 2.2 1.8 1.5 3.2
Africa Sub-sahariana 2.9 3.0 3.5 3.7

Fuente: FMI

v' Mayores barreras al comercio

v’ Fuertes salidas de flujos de EM con
débiles fundamentos y mayores
riesgos politicos

v' Una mayor inflacién a la esperada
en EEUU podria conllevar a un
ajuste abrupto de activos de riesgo
(2006)

v El estimulo fiscal en EEUU se ira
desvaneciendo a partir de 2020

v El endeudamiento estd en niveles
histéricamente altos
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Una vez marzo ha llegado a su fin, el balance de riesgos deberia despejarse
en mayor medida

= “IWake me up when March ends”™

v' Guerra comercial EEUU - China: mejores expectativas aunque aun lejos de un acuerdo integral
v Salida de UK de la Unién Europea: el escenario base de extension seguramente se materializara

v Senda esperada de tasas Fed: finalmente el mercado tenia razén y la Fed sorprendi6 a los
economistas

BofA: principal riesgo actual segiin gestores de portafolio BofA: ;como cree que la economia global se comportara en los
proximos doce meses?

Desaceleracion China
Guerra comercial

Credit Crunch corporativo
Politica US o

Elecciones Europa 20 -

Estructura de mercado
60 —
Quantitative Tightening ® mar-19 ¥ feb-19 80 Europa ahora jugando un
mayor, e inesperado rol
- VN =TT ™ L T T T s R U VR [, G I
Brexit 94 ss'sale‘lsalc«el::I:"I‘:&:T:;]:: 05 :al:.‘ ‘:‘slcs« 10 11 z:":l'slts 16 ‘..‘!'_al
0 5 10 15 20 25 30 35 40 —— Not % Expecting Stronger Economy

Fuente: Bloomberg. BofA, Federal Reserve of St. Louis. Credicorp Capital
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Asi, los riesgos sobre la actividad (y el comportamiento de los mercados en
4T18) llevaron a la Fed a cambiar en 180" su postura en solo unos meses

= ¢;La Fed lidera a los mercados o los mercados a la Fed?

= Creemos que el cambio de postura de la Fed se explica por el temor de materializacion de una
‘profecia autocumplida’.

= China sera clave, ya ha tomado medidas: recorte aranceles bienes de consumo, reduccion IVA
a industria, aumento gasto infraestructura, aumento umbral IR, deducciones al IR.

FED de NY: Probabilidad de recesion (%) China: Indicadores macroecondmicos (var.% ala)
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Fuente: Bloomberg. Fed NY. Credicorp Capital
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La tendencia de busqueda por rendimientos esta oficialmente de regreso: IIF

Hoja de Balance de principales Bancos Centrales (USD billones)

Outstanding de bonos cotizando con tasa negativa

400 (USD bn)
6.0 - .
12.00
5.0
10.00
4.0
8.00
3.0
6.00
2.0
4.00
1.0 200
0.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T ) 0.00 AN
3835285389999 599593 2 2 T & ¢ 2 ¥ I e e e = 20
O & O b 0 b O b O b O O b O b o b o b 8 ¥ ¢ &8 ¥ ¢ 6 @ € 6 6 ¢ 8 B
S o © © © T O 0O 0O © © T T O O © © T O o 8 53 © 8 =5 o 8 3 © 8 3 @ 38
Matriz de yields deuda soberana Flujos de portafolio a EM
Country 6-Mo |1-Year|2-Year|3-Year|4-Year|5-Year|6-Year|7-Year|8-Year|9-Year| 10-Year|20-Year|30-Year
Switzerland 087 | 066 | 077 [ 072|067 [ 060057051 [046[039[ 030 [ 014 [ 024 | 80 - . . .
Japan 022[016] 016 | 017017 [-047[017[017[014]009] 004 | 040 [ 058 | o Africa & Oriente Medio
Germany 052 | 055 | 055 | 053] 048|037 029|021 -017[-008] 008 | 046 | 075 Europa Emergente
Denmark -0.60 058 [-053 037 021 017 1.02 60 - = Lati .
Netherlands 052 054 | 046|033 026 013 004 008 [ 017 | 028 | 057 | 080 | sq | alnoamerica
Finland 049 [-046 | 031 [-019]-009 0.05 032 1.01 B Asia Emergente
Belgium 0562 | 053 | 050 | 043 [ 029|020 -005] 015|029 [ 037 | 054 | 124 40 - |
Austria 049 [-048 [ 035 |-026 [-014 [-003] 012 [ 019 [ 028 | 040 | 085 [ 117 | 30 -
France 056 | 051 [-046 1037 [-027 [ 071005 [ 002 [ 020 [ 034 [ 046 [ 147 [ 183 | 0 | I { I | i
Sweden 040 041 014 003 032 | 097 I
ireland 041 018 003] 042 067 | 131 | 153 | 10 - “l” | III || ; || I |
Slovakia -0.06 0.03 | 0.09 046 | 069 | 074 0 i 1 1§ Y . ||| .|:.! i ||I 1 !.' iy .I .
Spain 036 | 031018012 | 003 | 044 [ 033 [ 060 | 0.78 [ 0.95 | 1.20 | 1.83 | 237 I||| | | L et
Portugal -0.34 | -032 | 023 |-008 | 011 | 025 [ 062 | 080 | 007 | 147 | 131 | 210 | 241 | -10 T i1 |
Malta 021018 0.07 0.20 099 | 175 20 -
Slovenia -026 | -0.35 0.07 0.30 049 | 079 T L LV L WL O © O O N~ N~~~ ® O 0 0 D
Bulgaria 010 0.04 0.20 051 074 R R U T
haly 015|002 [ 021 [ 065 | 116 | 144 | 176 | 204 | 205 | 222 | 250 | 334 | 358 5 8 3 g5 g8 5 go© &8 3 g o° g8 3 g o g
United States 251 [ 252 [ 244 [ 240 24 250 260 302
Fuente: Bloomberg. BofA, Credicorp Capital
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¢ Hasta cuando? La misma pregunta de los ultimos casi 10 afios

Hoja de Balance de principales Bancos Centrales vs PIB

Five Year Growth in GDP vs. Central Bank Balance Sheets*
18.0%
Retorno total en moneda local desde Ene-09
16.0% |
0, o T
250% Asset prices Real Economy prices
14.0% | 200% -
0 A
s 150%
100% -
10.0% |
50%
8.0%
0% MM - .
I -50%0 o aoasSxX0OOUoToooToaao Q® @ >
> © © A\ N
BIZpsxiig, 288800088883
a §8=swprog® mmowa.;;gcu.é
s0% | 385 2 §§ 2§288825°88¢
5 2 G 3 s EE2 § § T 8
w Z Z = w <
20% | 8 a > w -
Gross Domestic Product Central Bank Assets
*US, UK, EU, Japan & Switzerland (over half of global output)

Fuente: GS, Daniel Lacalle, Credicorp Capital
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Desde el lado tedrico y empirico, el cambio de postura de la Fed fortalece el
caso de pérdida de valor del USD en los proximos trimestres/anos

» Finalizacion de ciclo de alza de tasas, menor crecimiento esperado (i.e. necesidad de ser mas
competitivo) y twin déficits, soportarian la expectativa de un dolar menos fuerte hacia adelante.

= Por supuesto, un incremento de la aversion al riesgo es el principal factor al alza sobre el USD.

Factor al alza sobre USD: diferencial de tasas esperado y Euro

Europa - US

150

Euro (eje der)

-50

T T T T T T T YT YT T YT YT YT YT YT YT oY Y v
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Fuente: Bloomberg, BCCh, FMI, Credicorp Capital
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Factor a la baja sobre USD: balances externo y fiscal (% del PIB)
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Cuenta corriente
B Balance fiscal
o Déficits gemelos
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Compartimos en buena medida las expectativas del consenso (esperamos

que el COP se acerque a 3.000 hacia fin de afio) .

Dolar (DXY)

Euro (EURUSD)
Libra (GBPUSD)

Yen (USDJPY)
Renminbi (USDCNY)
Peso Argentino
Real Brasilefio

Peso Chileno

Peso Colombiano
Peso Mexicano
Sol Peruano

Fuente: Bloomberg, Latinfocus, Credicorp Capital

Proyecciones de tipo de cambio

96.6
1.1 1.23 1.17 1.27 1.22
1.3 1.38 1.36 1.41 1.44
111.5 108 108 107 105
6.7 6.70 6.70 6.70 6.70
40.0 47.53 47.71 54.78 55.21
3.8 3.78 3.75 3.83 3.81
668.7 667 664 657 655
3120.0 3142 3121 3110 3134
19.2 20.31 20.09 20.63 20.45
3.3 3.35 3.34 3.36 3.35
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COLOMBIA

Esperamos que una recuperacion gradual de la economia continte
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Colombia: no tan vulnerable como otras economias emergentes
Balance fiscal del Gobierno General (% del PIB) Balance en cuenta corriente (% del PIB)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Brazil 25 -25 -30 -54 -103 9.0 -7.8 -86 Turkey -89 55 67 -47 -37 -38 -56 57
Argentina 27 -30 -33 43 60 66 6.7 -54 Colombia 29 31 33 52 -63 -43 -33 -38
South Africa 41 -44 -43 -43 -48 -41 -46 -4.6 Argentina -10 -04 -21 -16 -27 -27 -49 -37
Turkey 0.7 -18 -15 -14 -13 -23 -23 -40 South Afica -22 -51 -58 51 -46 -28 -25 -32
Mexico -33 37 -37 45 40 -28 -11 -25 Chile -16 -39 40 -17 -23 -14 -15 -27
Peru 21 23 09 03 -21 -26 -31 -25 Peru -1.8 -28 -46 -44 -48 -27 -12 -15
Colombia 20 03 -09 -14 -34 -22 -24 -20 Brazil 29 30 30 42 -33 -13 05 -13
Chile 13 06 -06 -16 -22 -27 -28 -17 Mexico -:11 15 -24 -18 -25 -22 -17 -13

Inflacion (%)

RRII/ deuda externa de corto plazo + déficit en cuenta corriente

2018

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Argentina

Turkey 104 6.2
Mexico 38 36
South Africa 6.2 5.7
Brazil 6.5 5.8
Colombia 37 24
Chile 44 15
Peru 47 2.6

1.4
4.0
5.4
5.9
2.0
2.9
2.9

95 108 109 239

8.2
4.1
5.3
6.4
3.7
4.7
3.2

8.8
2.1
5.3
10.7
6.9
4.4
4.4

248 455
85 119 203
34 68 48
6.7 47 45
63 29 38
58 41 31
28 23 26
32 14 22

Fuente: IMF, BIS, Bloomberg, Credicorp Capital projections

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Turkey 0.5
Argentina 1.0

South Africa 1.6
Chile 19
Colombia* 1.6
Mexico 2.2
Brazil 3.0
Peru 5.2

0.7
11
1.0
13
17
1.7
3.5
4.5

0.6
0.6
0.9
14
1.9
14
3.3
4.1

0.6
0.8
0.8
1.9
15
1.7
2.2
3.9

0.7
0.4
0.9
2.1
15
18
3.2
3.8

0.7
0.8
11
2.4
2.0
2.3
4.6
4.7

0.5
0.6
1.0
18
2.1
2.4
6.1
5.7

0.5
0.8
1.0
12
1.8
2.6
4.4
5.1

* The indicator reaches 2.2xwith the Credit Flexible Line of the IMF
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Ya se ha empezado a materializar |la perspectiva de una mayor inversion en
medio de una menor incertidumbre politica

Fuente: Credicorp Capital
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La economia duplico su ritmo de expansion en 2018, aunque se mantiene
por debajo de su potencial

La economia colombiana crecié 2.7% el afio pasado, bastante por encima del 1.4% del 2017 (que fue
revisado a la baja desde 1.8%), que fue el menor ritmo desde la crisis global del 2008.

Como se esperaba, la actividad econdmica gané traccion en el 2S18 luego de las elecciones, liderada por la

inversion. De hecho, ésta crecio 5.9% en el 2518, desde el +0.6% del 1S18. La cifra del afio se ubico en
+3.5%, lo que fue una sorpresa positiva.

El consumo privado también superd nuestras expectativas el afio pasado (3.5% vs 3.0%).

Asi, la demanda interna se expandio 3.8%, su mayor ritmo desde 2014. Mantenemos nuestro pronostico de
crecimiento del PIB de 2019 en 3.3% mientras que fijamos la proyeccion de 2020 en 3.2%.

Crecimiento del PIB por el lado de la demanda (var.% ala) Produccion de petréleo en Colombia (kbpd; var. % ala)

16 Consumo privado —— Gasto publico ——Inversion (eje der) 30 1100 30%
14 25 25%
12 20 1000 20%
10
15 900 15%
8 10 10%
i 800 5%
2 s 0%
: 0 700 -5%
-2 5 600 =—Miles de barriles -1 0:&
-4 -10 —Var. % ala (gje der.) -15%
6

15 500

~ ~ ™~ Y~ Y ~ ~ x T ~ ~ <
|||||||

-20%

~ v~ YT v~ v~ YT v v~ YT v v~ Y v
|||||

mar.-06
dic.-06

sep.-07
jun.-08
mar.-09
dic.-09
sep.-10
jun.-11
mar.-12
dic.-12
sep.-13
jun.-14
mar.-15
dic.-15
sep.-16
jun.-17
mar.-18
dic.-18
ene.-07
sep.-07
may.-08
ene.-09
sep.-09

Fuente: DANE, Credicorp Capital Fuente: ANH, Credicorp Capital.
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La inversion sera el principal motor de crecimiento este afno

Las elecciones regionales de oct-19 jugaran un papel relevante, lo que sera reforzado ademas por el
aumento significativo de las regalias para el periodo 2019-2020: USD ~8,000 (3% del PIB).

Algunas estimaciones sugieren que el gasto en Bogota superaria el 1% del PIB en 20109.

Por el lado privado, también esperamos una aceleracion relevante en medio de: i) mayor confianza, ii)
reduccion significativa de la carga tributaria (~1% del PIB a 2020), iii) mayor inversion en petréleo (+15% en
el capex de Ecopetrol), y iv) recuperacion gradual del sector de edificaciones.

Esperamos que la inversion crezca 5.5% en 2019, desde 3.5% en 2018 en 2018 y 4.3% en 2020.

Balance fiscal de los gobiernos regionales y locales (% del PIB) Importaciones asociadas a inversion y despachos de cemento (var. % ala)
15 50% 20%
13 11 12 40% -
0.9 : 30% 10%
08 06 0.7 20% ’
0.4 03 04 0 05 10% 5%
03 I 03 : 02 I ' I 0% 0%
00 I I | I -10% 5%
| . N 20% '
02 0.4 0.1 0.1 o . . , - 0
02 -30% Importaciones de bines intermedios y de capital -10%
07 05 -40% =Despachos de cemento (eje der.) 15%
 ESEEEEEEE3S:5SSEggEgs s I i iivioioioii
N & NN JAAJAAJJJCACNJJTAQAA § % $ g =1 % % g =1 _c-: % "8' =1 _‘.‘; %

Fuente: MinHacienda, Credicorp Capital Fuente: DANE, Credicorp Capital
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Datos de la industria y ventas de vehiculos también respaldan nuestra perspectiva

» La Encuesta de Opinion Industrial de la ANDI Venta de vehiculos (var. % a/a)
muestra que el 51.4% de los encuestados esta 30%
realizando o va a realizar proyectos de inversion
este afio, el nivel mas alto desde el 2012 (52.5%).

Total
= Jtilitarios

20%
10%
= El principal objetivo de los proyectos de inversion 0%

de la industria actualmente es la modernizacién 0%

tecnoldgica.
-20%

= Las expectativas positivas sobre la inversion ya W s sorooweccerE e e e
se ven reflejadas en indicadores lideres como la E5=8egLs=28egEs=28egs=28egs5=282
compra de vehiculos utilitarios. Fuente: DANE, Credicorp Capital
Empresas con proyectos de inversion productiva (%) Objetivos de los proyectos de inversion

100 M ode rniza cian TeCN0 6 i Ca
90 Reposicion de Equipo e
80 [nnovacion  e——
70 Reduccion de costos  mmmm—
60 Ensanchede planta  me—

50 Diversificacion de la produccion — m—
40 Ampliacion de mercado interno  ———
30 2 626 557 908 629 594 615 Ampliacion de mercado externo  m—
oo %3 48 492 474 25 456 417 45y 417 45 14 Inversion en logistica  M—
10 Ofros s
0 Relocalizacion de planta s
S 9 Q9 YR 8N X PO - N O T WO~ © Nueva empresa =
gS8888e8e8e88ss8s8s8s8sezsezr Alianzas estratégicas =
Si ®No = Aplazado 0 10 20 30 40 50 60 70
Fuente: MinHacienda, Credicorp Capital Fuente: DANE, Credicorp Capital
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El consumo privado ha sorprendido al alza. Esperamos que se mantenga una
tendencia de recuperacion

= El consumo privado crecié 3.5% a/a en el 4T18, acelerandose desde el 3.2% del 3T18 y muy por encima del

4T17 (1.6% a/a), con los bienes durables jugando un rol importante. De hecho, las ventas de automoviles
aumentaron un 28.5% a/a durante ese periodo, el mas alto desde jun-11.

= Teniendo en cuenta que la reforma tributaria aprobada no incorporé medidas que afecten a las familias de
ingresos medio y bajos, la confianza del consumidor deberia seguir recuperandose en el futuro.

» Esperamos que el consumo privado se acelere este afio a 3.7% (2020E: 3.4%), en medio de tasas de

interés e inflacion aun bajas, un mercado laboral relativamente resistente y del aumento de 6% en el salario
minimo, el mas alto en términos reales en los ultimos 25 afios.

Masa salarial real y Consumo privado (var. % ala) Ventas de carros y minoristas sin vehiculos (var. % ala)

13.5% - 9.0% 20% ——Ventas de carros (PM6) 10%
11.5% - —— Masa salarial real - 8.0% 15% ——Ventas minoristas sin vehiculos (PM3; eje der.) 8%
9.5% == consumo privado (eje der) r 70% 10% 6%
75% . B 6.0% 5% o
5 5 - 5.0% 0% 4%
o - 4.0% 5% -
3.5% A - 3.0% -10%
1.5% 0%
27 - 2.0% -15%

0.5% T
2.5% -

- 1.0% -20%
- 0.0% -25%

~ ST ST Y ST S SN, SN SYNSS SYSSSTYTSYSY
o1, 1

2%
-4%

jun.-08
dic.-08
jun.-09
09
0
0
1
1
2
2
jun.-13
3
4
4
5
5
6
6
7
7
8
8

jul-13
ene.-14
jul-14
ene.-15
jul-15
ene.-16
jul-16
ene.-17
jul-17
ene.-18
jul.-18
ene.-19

Fuente: BanRep, DANE, Credicorp Capital Fuente: DANE, ANDI, Credicorp Capital
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En todo caso, el comportamiento de la confianza es factor clave para

monitorear

= Si bien se mantiene débil, la confianza del consumidor ha mostrado sefales de recuperacion modesta
recientemente, luego del deterioro generado por el debate de la reforma tributaria. De cualquier manera,
este indicador ha perdido relacion con los fundamentales del consumo privado en trimestres recientes.

Por su parte, la confianza empresarial permanece en niveles altos, con la menor incertidumbre politica y la

reduccién en impuestos corporativos jugando un papel importante.

indice de confianza del consumidor (%)

De hecho, la confianza comercial se encuentra en niveles maximos no observados desde 2006.

Confianza empresarial (%)

60 -

50 - - Expectativas del consumidor

40 - —— Condiciones econémicas actuales
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20
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Fuente: Fedesarrollo, Credicorp Capital
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Fuente: Fedesarrollo, Credicorp Capital
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Sin duda, los desafios siguen siendo altos, lo que mantiene expectativas
moderadas para el mediano/largo plazo

Ahora, ; el pesimismo es nuestra condicion natural? — ; Nos estamos desenfocando?

Fuente: Gallup

80
70
60
50
40
30
20
10

0

= | 95 cOSas

feb-94

En general, ; cree usted que las cosas en Colombia
estan mejorando o empeorando?

44.7

v

31.0

en Colombia estan mejorando = Esta satisfecho con su estandar de vida
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Ante un potencial cambio de gobierno en Venezuela ( @ ), las oportunidades
seran amplias pero el impacto tal vez muy gradual. Es una cuestion de timing

Venezuela: PIB nominal en USD y pobreza monetaria

400 W PIB nominal (USD mil MM), precios corrientes 100
90

30 % dela poblacién viviendo en condiciones de

300 pobreza monetaria (gje der.) 80
70

250 60

200 50
30
100
20
0 0
I ©O© M~ oo

Fuente: FMI, Banco Mundial, ENCOVI 2017 y 2018
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Los riesgos sobre la inflacion ahora estan sesgados a la baja, contrario a lo
observado en 4718

= Después de cerrar el 2018 en 3.18%, la inflacion anual alcanz6 3.01% en feb-19, su nivel mas bajo desde
sep-14 y apenas por encima de la meta de 3% del BanRep.

= El comportamiento de los precios sugiere que los riesgos alcistas identificados a finales de 2018 se estan
desvaneciendo: i) imprevista depreciacion del COP en 4T18, ii) un efecto moderado de lo propuesto en la
reforma tributaria, iii) fuerte incremento del salario minimo, y iv) fendmeno de El Nifio en 1T19.

= La expectativa de una mayor persistencia en la inflacién bajo la nueva canasta del IPC también respalda
la perspectiva de menor inflacion hacia adelante.
= Asi, recientemente retornamos a nuestro prondstico previo de inflacién para 2019 de 3.3% desde 3.6%.

Inflacion por tipo de bienes (var. % ala) Inflacion nucleo (var. % ala)

15%

— Servicios 10%

9% —Total
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6%
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3%
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Fuente: MinHacienda Fuente: MinHacienda, Credicorp Capital
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Nueva canasta del IPC implicara mayor persistencia y menor volatilidad

» Tras la publicacion de la nueva canasta, hicimos un analisis de como se hubiera comportado la inflacion
en los ultimos 10 afios con la nueva composicion. Las principales conclusiones fueron:

v'La inflacién anual hubiera sido, en promedio, 5pb mas alta que lo efectivamente observado.

v'La volatilidad sera menor.

v'Los mecanismos de indexacion seran mas fuertes (i.e. mayor persistencia).
v'La inflacién sera mas concentrada dentro de los productos de la casta.
v'La sensibilidad a choques climaticos y de tasa de cambio sera menor.

v'La estacionalidad de los primeros cuatro meses del afio sera mas débil.

IPC: descomposicion por tipo de bienes (Calculos BanRep - %) Volatilidad de la inflacién anual total (%; anualizado)
8.5%
Canasta anterior |Nueva canasta [Cambio 759,
J/0
Alimentos 28.2% 23.8% -4.5% 650
D /0
Transables 26.0% 18.9% -71% 5
No transables 30.5% 42.3% 11.8% o
4.5%
Regulados 15.3% 14.9% -0.3% ’ _
. . 35% = (Canasta anterior
Sin alimentos 71.8% 76.2% 4.4% ' —— Nueva canasta
Sin alimentos ni 2.5%
56.5% 61.3% 4.7% |
regulados Teececerrreroeecerrreee
Fuente: DANE, BAnRep Fuente: DANE, Credicorp Capital
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Menor inflacion + excesos de capacidad = el BanRep mantendria tasas por mas
tiempo. EI DCC sera un factor a monitorear

= Una inflacibn menor a la esperada anteriormente y un cierre gradual de la brecha de producto,
proporcionaran un espacio adicional al BanRep para seguir estimulando la actividad econémica.

= Ahora esperamos un solo incremento de la tasa de referencia por parte del BanRep este afio (vs tres
anteriormente), el cual se llevaria a cabo en el 2519.

= El déficit en cuenta corriente (DCC) deberia comenzar a ser un factor relevante en la funcién de reaccion
del BanRep, ya que este se acerca al nivel de 4% del PIB. Dicho esto, J. Echavarria menciono
recientemente que, si bien esto es reflejo de vulnerabilidad, el DCC no es una fuente de preocupacion de
corto plazo, pues deberia ser financiado comodamente por IED.

= El deterioro de las cuentas externas, la inflacién cerca de la meta y el crecimiento econémico acercandose
a su potencial en 2019, justifican una tasa de referencia neutral para el préximo afio.

La nueva canasta del IPC también tendra un efecto sobre la politica monetaria Medidas basicas de inflacion y tasa repo (var. % ala; %)
. 06% 14
% ° ° 12 ——Promedio de 4 medidas de inflacion basica = Tasa Repo
£ 0.5% °
N
P 10
2 04%
= [} &
S ° 8
3 03% e o y = 0.2528x+0.0007
o
3 @ ° J. e % 6
5 0.2% “, .4 I P—
o °e &£,% .‘. PRI, JUREEI
2 - 00t ® 000 o, ooy 4
E 01% o 4.33.-. ..... % s . .
© i w000 8, o & o
L] € % ® 2
00% 8Semee PV oo .

0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 04% 0.5% 0.6%
Sorpresaen inflacién mensual
Fuente: BanRep ,Credicorp Capital Fuente: DANE, BanRep, Credicorp Capital .
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La reforma tributaria es positiva para la actividad, pero mantiene los desafios
de consolidacion fiscal

= Mas alla de los ingresos adicionales estimados de la reforma por 0.7% del PIB, MinHacienda asume la
venta de activos no estratégicos por 0.6% del PIB para cumplir con las metas fiscales de este afio.

= Por lo tanto, la combinacion de mayores impuestos y la venta de activos permitiria la reduccién del déficit

fiscal este afio como se establece en la regla, mientras que evitaria el deterioro de la inversion publica.

= El Congreso aprob¢ el afio pasado la propuesta del nuevo gobierno de incluir gastos adicionales por 1.4%
del PIB, lo cual se suponia iba a ser financiado por la reforma. Por lo tanto, si se necesitan reducciones en
el gasto, el gobierno tendria que posponer (en lugar de recortar) estas nuevas partidas.

= El Comité de la Regla Fiscal otorgd espacio adicional al gobierno para que este presente un mayor déficit
fiscal en 2019 (+0.3pp a 2.7% del PIB) y en 2020 (+0.1pp a 2.3% del PIB), debido a las presiones que esta
teniendo sobre el gasto la asistencia humanitaria dirigida a los migrantes venezolanos.

Déficit fiscal efectivo y estructural del Gobierno Central (% del PIB)

Ingresos adicionales esperados de la reforma tributaria
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Fuente: MinHacienda ,Credicorp Capital

2030

Concepto Detalle 2019 2019
IVA Plurifasico cerveza y gaseosa 910 0.1
Impuesto al [Venta de inmuebles con valores superiores 1700 02
consumo |a 26,800 UVT (2%)** ' |
Unlﬁc.amon de cédulas ynuevas tarifas 1,900 02
marginales (35%, 37%, 39%)
Personas I to al patrimonio (1.0% para
Naturales mp.ueso.a P ) hp 800 0.1
patrimonios superiores a $5,000 m)
Dividendos a residentes (15%) 452 0.0
Per’solnas » ) 368 00
Juridicas  |Impuesto a remision de utilidades (7.5%)
DIAN Normalizacién 2019 1,000 0.1
Recursos Ley de Financiamiento - efectos directos 7,130 0.7

Fuente: DANE, BanRep, Credicorp Capital .

22



i\ CREDICORP

MACRO RESEARCH

El MinHacienda esta comprometido con las metas fiscales, pero se requiere

una mejor coordinacion

= Carrasquilla reafirmé el compromiso del gobierno con la consolidacion fiscal y asegurd que no se llevara a
cabo una nueva reforma tributaria en 2020. Asi, afirmd que el gobierno se concentrara en recortes en el
gasto (subsidios: ~10% del PIB o 40% del gasto total vs ~2.5% del PIB o0 25% en 1990).

= Sin embargo, incluso después de proponer algunas medidas, el presidente ha ordenado no modificar
subsidios, mientras que algunos ministros y congresistas han dicho que el debate sobre la reforma
pensional debe hacerse a fondo, lo que implica que no se presentaria este afio.

= Este escenario no es bueno ya que sugiere problemas de comunicacion dentro del gobierno y falta de
voluntad para tomar medidas impopulares bajo la polarizacién politica actual. Dicho esto, seguimos
confiando en que el gobierno hard lo necesario para mantener la consolidacion fiscal al final, lo que
significa que es probable que Colombia mantenga el grado de inversion.

Impacto neto esperado de la reforma para los ingresos de 2020

Distribucion de los principales subsidios de Colombia (2016)

Fuente Cambio vs
2019

Personas naturales 0.1
Personas juridicas -0.9
Ahorro 0.1
DIAN 0.3
Venta de activos 0.2
Efecto total sobre los ingresos
fiscales 04
Total sin gestion fiscal, actividad,

, . -0.9
petrdleo y venta de activos

Fuente: MinHacienda ,Credicorp Capital

Distribucion por quintiles de ingreso (% del subsidio)

Educacion (incluye
capacitacion laboral)
Pensiones (incluye
"Colombia Mayor")
Salud
Senvicios Publicos
Atencion a la pobreza
Atencion a la primera
infancia
Hogares
Otros

Distribucion total

Fuente: DNP, Credicorp Capital .

% PIB
297%

2.31%

1.85%
0.66%
0.46%

0.42%

0.22%
0.16%
9.0%

1
25.7%

4.3%

33.7%
21.8%
33.4%

32.0%

11.3%
48.7%
22.4%

2
23.4%

7.8%

23.6%
23.2%
23.0%

272%

22.5%
35.7%

3
214%

13.7%

19.7%
22.9%
15.0%

22.1%

29.6%
7.5%

4
18.1%

23.4%

15.1%
20.4%
17.2%

154%

26.6%
54%

11.4%

50.8%

8.0%
11.7%
11.5%

8.2%

10.0%
2.6%
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El COP permanecera sensible a factores externos. Seguimos esperando un cierre
de COP 3,000

Creemos que resultados favorables en eventos

Balanza de pagos (USD MM externos podrian llevar al COP a alcanzar niveles de
015 2006 2007 2018 2019 2020E COP 3,020 - 3,050 en el corto plazo. Esto estaria
PIB nominal (USD MM) 293,321 283,148 314,458 330,083 342,149 370,470 respa'dado por |as monetizaciones en |aS préximas
Cuenta Corriente 18564 12027 10296  -12661  -13810  -14,195 semanas para pagos de impuesto de renta en abr-19
% del PIB -6.3% -4.2% -3.3% -3.8% -4.0% -3.8% '
Bienes y servicios 18267 2619 848 915 L6820 o Ademas Ecopetrol distribuira aproximadamente USD
Bienes 3479 948 4571 5316 T755 8479 ' . - ,
Exportaciones B572 3001 39676 44316 4523 46333 4,200 MM en dividendos est_e afio, los cuales serar,\
var % 2 L6 164%  117% 2 0% 2508 pagados en tres cuotas, la primera de las cuales sera
Importaciones sp050 43239 a7 49683 5298  s4gu|  enabr-19 (USD ~1,300 MM).
var. % 154%  -16.9% 23% 1% 6.7% 35% o
Servicios 4789 3531 3917 3809 33 388 = De acuerdo con nuestra mesa de divisas, factores
Exportaciones 746 1L 846l 9457 10119 1076 técnicos sugieren que el COP podria alcanzar los
var. % 3 4k 8% L8 706 60%  pjveles mencionados anteriormente bajo un escenario
Importaciones 225 L2 238 1326 Wz WY axterno favorable. Nuestros modelos de corto plazo
var. % A50%  -T5% 9.5% 7.2% 6.0% 35%
Renta Factorial T s apuntan a un valor fundamental cercano a COP 3,085.
var. % 543%  -8T%  608%  326%  -8.0% 10% . .,
Transferencias 54 5 650 6506 7605 818 843 " Mantenemos nuestra estimacion de COP 3,000 para

var. % 175% sa Lo saw 10w a0  final de afo, basandonos en: i) un precio promedio del

Brent de USD 65, ii) mayor claridad respecto a los

Cuenta de Capital 18243 12275 964 11981 1389 14176 = : °

Inversion Directa 755 93 w147 58 o9 o Principales riesgos para la economia global, i) altos
Ingresos 1723 13850 138% 1010 12229 129 flujos de IED; y iv) permanentes flujos de portafolio.
Egresos 42188 4517 360 512 2900 2,900

Inversin de Portafolio 0166 4839 1617 1222 1500 9o, = En cualquier caso, reconocemos que las cuentas
Ingresos geol 1009 7817 330 270  externas siguen siendo el talon de Aquiles. Vale la
Egresos AT 5190 6,200 1571 1,800 1,800 pena sefialar que el DCC alcanzo el 3.8% del PIB en

Creditos y deuda 34 2%3 126 %7 3000 3200 2018, como resultado del deterioro de la balanza

Cambio en activos de reserva 415 165 513 1,187 19 -19

comercial y la renta factorial (2019E: 4.0% del PIB).

Fuente: Credicorp Capital
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Mercado Renta Fija Local

A pesar de la reactivacion de la demanda de extranjeros por TES, la
inflacion local ha sido su principal determinante recientemente
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TES vs otros EM: los retos no han cambiado; el desemperio de los TES tampoco
indices del GBI-EM Latam (100 = 31-dic-2009)

Fuente: JP Morgan,

Bloomberg, Credicorp Capital
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corporativos +
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Recomendaciones ultimo mes

= Teniendo en cuenta nuestro cambio reciente de prondsticos de inflacién y politica monetaria para este
aflo, hemos moderado nuestras expectativas de aplanamiento de la curva, tendencia que se venia
presentando desde finales del afio pasado y que se ha revertido parcialmente en este 2019.

» Considerando el afianzamiento de la postura expansiva de los principales bancos centrales del mundo
en semanas recientes, mantenemos nuestra recomendacion de sobre-ponderar la parte media de la
curva TES COP, especificamente a través los titulos con vencimiento en Jul-24 y Ago-26.

» Finalmente, ante un ritmo dinamico de colocaciones y unos spreads que se han mantenido estables en
niveles atractivos, mantenemos nuestra recomendacion de posicionamiento en titulos TF en el universo
de la deuda corporativa, con vencimientos entre 1.5y 2 afos.

Retorno total recomendaciones feb-18 Recomendaciones mar-18
. o Nivel
Destacados renta fija . vae! Rentabilidad Destacados renta fija indicativo
indicativo mensual de compra
TES COP Jul-24 6.00% 0.86% TES COP Jul-24 5.79%
- [0)
- 0,
Financiero TF AAA a 2 affos 6.15% 0.43% TES UVR Abr-35 3.63%
Financiero TF AAA a 2 afos 5.92%

Liquidez

Fuente: Credicorp Capital Fuente: Credicorp Capital
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Mercado accionario local

Seguramente veremos alguna pausa en el mercado local. Sin embargo,
mantenemos nuestra posicion de sobre-ponderar Colombia frente a la
region Andina. Vemos el COLCAP en 1,720 a finales de afio
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Colombia ha tenido un mejor comportamiento frente a la region en lo
corrido de 2019

» El Colcap ha tenido un buen desempeio en 2019 soportado por: i) una postura dovish por parte de
la FED y flujos positivos a emergentes, ii) mejores resultados financieros en sectores clave:
petroleo y financiero, iii) valoraciones atractivas, iv) desempefio y perspectivas macro favorables, v)
menor incertidumbre por reforma fiscal frente al 2018.

= Previamente, nuestra estrategia estaba enfocada principalmente en bancos a través de
Bancolombia y Davivienda. Dado el comportamiento reciente en dicho sector, favorecemos como
top picks a Davivienda, Nutresa y Cementos Argos.

Colcap vs MSCI LatAm Transacciones netas (ene-feb)
(base=100: Mar-18) (USD mn)
120 - m2017 ®2018 2019
——MSCl Latam ——— COLCAP 150

115
110
105
100
95 -
90 -
85
80 -
75
70

e L
R i . EF

AFPs
Oftros

jul.-18
Programas ADRs
Extranjeros
Pna Colombiana
Sector Real

mar.-18
abr.-18
may.-18 -
jun.-18
ago.-18
sep.-18
oct.-18
nov.-18 -
dic.-18
ene.-19
feb.-19
mar.-19

Fuente: Bloomberg, BVC

Firmas Comisionistas
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Variacion YTD 2019

T Corficol; 61.6%

Aspectos positivos: I Bancolombia; 31.2%
. I CLH; 29.7%
* Resultados corporativos I PfBancolombia; 29.5%

favorables en sectores clave:

. . . I Ecopetrol; 29.1%
petroleo y financiero. P

A ConconC; 27.7%
« Menor incertidumbre luego de la I—— PtAval; 25.0%
aprobacion de la reforma fiscal. A PfDavivienda; 22.3%
., P Colcap; 20.2%
* Decision de nuevo pago al sector s —— Bogota; 19.9%

financiero por RDS2. I E)it; 17.7%
« Mejores dato macro. GEB; 17.2%
I (SA; 14.2%
» Valoraciones atractivas. I GrupoSura;14.1%

. ETB; 13.9%
N Cemargos; 13.2%
N CNEC; 12.0%
I PfCemargos;12.0%
I Celsia;11.9%

* Temas de gobierno corporativo. I Nutresa; 10.3%
BN GrupoArgos; 7.6%

B PfGrupoArgos; 2.7%

B PfAvianca; 0.9%

I BVC;0.7%

» Postura FED - flujo positivo a
emergentes.

Aspectos negativos:

+ Posiciones vendedoras
puntuales por parte de agentes
extranjeros.

» Potencial vulnerabilidad via
déficits gemelos en Colombia

Fuente: Credicorp Capital, Bloomberg - *Glculos incluyen retorno total; martes 26 de marzo 30



md\ CREDICORPCapItal

MACRO RESEARCH

También consideramos relevante recordar de donde venimos:
Ecopetrol y sector bancario se han mantenido resilientes en los

ultimos 3 anos...

T Ecopetrol;179.8%

I 1SA; 103.0%
I Bancolombia; 84.3%
e pPfBancolombia; 77.1%
. Pfbavivienda; 53.7%
I BVC; 53.1%

I CNEC; 38.5%

I Celsia; 37.2%

e Colcap; 31.7%

BN GEB; 31.2%

N Bogota; 28.0%

IS pPfAval; 24.9%

B Nutresa;9.7%

| Exito; 1.3%

GrupoArgos;-1.8% 1
GrupoSura;-2.3% i

PfAvianca; -2.3% i

PfGrupoArgos; -14.6% I
Corficol;-23.9% .
Cemargos;-25.1% .
PfCemargos;-31.4%
ETB; -52.3% .
Conconc;-54.8% .
CLH; -61.0% .

Fuente: Credicorp Capital, Bloomberg  *C3lculos incluyen retorno total; martes 26 de marzo
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Colombia aun luce atractivo en multiplos; mantenemos nuestra
recomendacion de sobre-ponderar Colombia frente a otros paises de la region

P/U Forward - Colombia P/U Forward - Chile P/U Forward - Pert
28 1 26 1 22 -
2 4
6 24 -
24 20 A
22 22 IR B Y O | AR i
20 20 - 18
18 A 18 16 4
16 -
14 1 LU [P 7/ Ei i
12 A 14 14.3x
10 T T 1 12 . . . 12 T T T T 1
Mar-16 Mar-17 Mar-18 Mar-19 Mar/13 Mar/15 Mar/17 Mar/19 Mar-14 Mar-15 Mar-16 Mar-17 Mar-18 Mar-19
EV/EBITDA Forward - Colombia EV/EBITDA Forward - Chile EV/EBITDA Forward - Peru
11 12 1 11 1
11 10 -
10 - 91
9 8
7 -
8 4
6 T T T T ,
6 T T 1 7 T T ! Mar-14  Mar-15 Mar-16  Mar-17 Mar-18 Mar-19

Mar-16 Mar-17 Mar-18 Mar-19 Mar/13 Mar/15 Mar/17 Mar/19

Fuente: Credicorp Capital, reportes de compafiia, Bloomberg 32
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Reiteramos nuestro objetivo para el COLCAP de 1,720 puntos de cara
a final de afio

= Hemos tomado utilidades en Bancolombia dado el comportamiento del activo. En el sector
bancario seguimos dando preferencia a Davivienda aungue el retorno esperado ya es cada

vez menor.

= Nuestras ideas de trading ahora lucen un poco mas diversificadas entre sectores;
Favorecemos Cementos Argos, mientras que cambiamos tacticamente de corto plazo a
Nutresa por Exito.

= Ecopetrol ya va llegando a niveles justos; nuestro P.O se encuentra en COP 3,580/accion.
Por su parte, consideramos que Grupo Sura se encuentra rezagada.

Colombia - Trading Ideas

Price perform anca 12-month Mkt. ADTV
last wiw m/m ¥y lowr high {USD mn) {USD mn) Rationale

Cemargos ap Cement & Consiucton 8.000 2% 4Th  -14.5% 6620  9.930 3.3% 23 Beter oulock for the cement business; valusfion seems discounbed
Ecopeirod i il & Gas 130 0% 93% A4k 2550 4160 44203 121 Sirong dividend; higher oil prices
Davivienda L] Banks 39040 56% 85% 0% 29600 39480 5642 15 Our prefered play within banks
Grupo Sura i Conglomersles 36200 13% 66% -24% 31000 36.380 6.602 47 NAV discount
Exito [ ] Ressil 14440 -26%  04%  -81% 11.520 16.960 2068 16 Recovery in private consumption
Colombia |deas* 09%  49%  164% 61.510 44
COLCAP 1600  10% 48% 15T 110.053
Ideas vs COLCAP 4% 0% 0%
Nutresa 9 Food & Beverapes  26.160 1.4% 1,3% 1.6% 22300 27240 3.854 1,1 Taking profits afier & stong periormance.
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Top Picks Colombia

Davivienda (COMPRAR; P.O. COP 41,500)

= Mayor rentabilidad, medida en términos de ROAE, en 2019E frente a Bancolombia (14.7%
vs 11.9%).

= Disminucién de ~24 bps en costo de riesgo en 2019 frente a 2018.

= Valoracion atractiva.

Cementos Argos (COMPRAR; P.O. COP 9,900)
= Recuperacion del sector cementero en Colombia; volimenes deberian crecer entre 3%-5%.
= Descuento de 30.7% en la valoracion frente a su multiplo historico.
= Eficiencias proyectadas a través de BEST 2.0.

Nutresa (COMPRAR; P.O. COP 31,900)

= Recuperaciéon en crecimiento de voliumenes, apalancado en el liderazgo de marca
proveniente de Nutresa.

= |Incremento en precios impulsado por innovacion y mejor mix.

= Mejores resultados en algunos segmentos que han mostrado debilidad en los ultimos afios,
como lo son TMLUC y EIl Corral.
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Proyecciones economicas Credicorp Capital

Colombia
Rating (outlook): BBB- (s) / Baa2 (n) / BBB (s) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
PIB corriente (USD MM) 286,086 334,666 370,391 381,803 381,389 293,321 283,148 314,458 330,083 342,149 370,470
PIB per capita (USD) 6,286 7,268 7,951 8,103 8,002 6,085 5,808 6,380 6,615 6,789 7,307
PIB real (var. %) 43 74 39 46 47 30 21 14 27 33 32
Demanda Interna real (var. %) 59 9.2 48 5.1 6.2 24 1.2 1.2 38 42 3.6
Consumo real total (var. %) 52 6.6 52 48 46 34 16 24 39 39 34
Consumo privado real (var. %) 5.1 6.6 53 4.0 46 3.1 16 21 35 37 34
Consumo publico real (var. %) 52 6.5 48 8.9 4.7 49 18 38 59 45 35
Inversion bruta real (var. %) 8.7 19.0 34 6.1 118 1.2 -0.2 -3.2 35 55 43
Inversién bruta (% del PIB) 20.7 230 229 232 248 238 232 222 224 229 2341
Exportaciones reales (var. %) 21 12.3 49 4.7 -0.3 17 -0.2 25 12 35 23
Importaciones reales (var. %) 10.8 220 94 74 78 -11 -35 1.2 8.0 75 44
Tasa de desempleo (%, promedio) 11.8 10.8 104 9.7 9.1 8.9 9.2 94 9.7 9.6 9.5
Inflacion (fin de afio) 32 37 24 19 35 6.8 58 41 32 33 32
Inflacion (promedio) 23 34 32 20 29 5.0 75 43 32 32 32
Tasa de referencia (fin de afio) 3.00 4.75 4.25 3.25 450 5.75 7.50 4.75 425 4.50 5.00
Balance Fiscal GNC (% del PIB) -39 2.8 2.3 23 24 -3.0 -4.0 -36 -3.1 26 24
Balance Estructural GNC (% del PIB) - - 23 23 23 22 22 -19 -19 -18 1.7
Balance Fiscal SPC (% del PIB) -3.3 20 0.3 -09 -14 -34 -2.2 -24 -2.0 21 -19
Deuda bruta GNC (% del PIB) 3741 345 324 35.0 38.8 438 45.0 46.0 48.6 486 485
Deuda neta GNC (% del PIB) 357 327 314 325 35.6 410 426 436 471 470 46.9
Deuda bruta SPNF (% del PIB) 46.3 43.1 40.7 431 46.0 50.2 52.0 515 512 514 51.2
Deuda neta SPNF (% del PIB) 28.3 26.9 25.0 225 252 313 32.3 341 374 37.0 36.5
Balanza comercial (USD MM) 1,559 5,359 4,023 3,179 -4,641 -13479 -9,148 -4,571 -5,316 -7,7155 -8,479
Exportaciones 39,713 56,915 60,125 60,282 56,899 38,572 34,091 39,676 44,316 45,203 46,333
Importaciones 38,154 51,556 56,102 57,103 61,539 52,051 43,239 44247 49,633 52,958 54,811
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -8,929 9,854 -11,834 -12,500 -19,762 -18,564 -12,027 -10,296 -12,661 -13,810 -14,195
(Como % del PIB) -3.1 29 3.2 -33 5.2 6.3 4.2 -33 -38 -4.0 -38
IED neta (USD MM) 6,430 14,648 15,039 16,209 16,167 11,723 13,850 13,836 11,010 12,229 12,976
Reservas Internacionales (USD MM) 28,464 32,303 37474 43,625 47,328 46,741 46,683 47,637 48,402 50,402 51,507
Deuda externa total (% del PIB) 226 226 213 2441 26.7 38.2 425 39.6 391 39.3 38.1
Tipo de cambio (fin de periodo) 1,925 1,938 1,767 1,932 2,377 3,175 3,002 2,984 3,249 3,000 2,900
Tipo de cambio (promedio) 1,898 1,848 1,797 1,869 2,002 2,760 3,051 2,951 2,957 3,050 2,950
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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 publicas. Credicorp Capital no ha verificado la
veracidad, la integridad ni la exactitud de la informacién 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 informacién que aqui se incluye, o cualquier otra informacién escrita u oral que se brinde a cualquier interesado y/o a sus
asesores.

A menos que esté expresamente indicado, no se ha utilizado en este reporte informacion sujeta a confidencialidad ni informacién privilegiada que
pueda significar la infracciébn 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 evaluacién. Tampoco es brindar asesoria de inversién, ni
opiniones que deban tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital. La informacién contenida en este reporte es de caracter estrictamente
referencial y asi debe ser tomada. Asimismo, es necesario considerar que la informacion contenida en este reporte puede estar dirigida a un segmento
especifico de clientes o a inversionistas con un determinado perfil de riesgo distinto al suyo.

Salvo que esté expresamente indicado, el reporte no contiene recomendaciones de inversidn 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 cuél es el uso que hace de la informacion suministrada y por ende es el Unico
responsable de las decisiones de inversidn o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

El resultado de cualquier inversion u operacién 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 ningun tipo de responsabilidad, por
cualquier accion u omision derivada del uso de la informacién 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 decisién de inversion. En ningun caso la informacién aqui publicada puede considerarse como un concepto u opinion de tipo
financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho menos como un consejo 0 una asesoria de inversion.
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