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= |[nternacional: Economia mundial resiliente en 2025, se anticipa un 2026 similar. La economia mundial se mostrd resiliente este afio y cerraria el 2025 con un
crecimiento anual de 3.2%, igual a lo proyectado en oct-24 por el FMI (abr-25: 2.8%). La expectativa de mayor desaceleracion no se materializd pese al aumento de
barreras comerciales y significativa incertidumbre por un conjunto de politicas del gobierno de Trump; la tasa de arancel efectiva de EE.UU. subié menos de lo que se
esperaba (actual segun GS: 13% vs mas de 20% esperado en el peor momento). Paralelamente, la solidez de los mercados laborales globales respaldd el consumo
privado, en especial, de servicios. Inversidn importante en IA, politicas monetarias menos restrictivas y condiciones financieras mas flexibles, también contribuyeron.
Para el 2026, se continda anticipando un crecimiento econdmico resiliente (alrededor del tendencial de 3%) favorecido por el rezago de los recortes de tasa de
politica monetaria del 2025 y el estimulo fiscal de las principales economias desarrolladas (EE.UU. y Alemania). Habria, ademas, menor preocupacion por las politicas
de EE.UU. previo a las elecciones parlamentarias de medio término en nov-26 dada la presion que enfrenta Trump relacionado con la “asequibilidad”, lo que podria
limitar la implementacion de politicas que perjudiquen la actividad o eleven los precios. En el caso de China, el FMI reviso al alza su proyeccion de crecimiento a 4.5%
en 2026 y 5.0% en 2025, apoyado en exportaciones mas fuertes, estimulo fiscal y menores aranceles tras la tregua comercial. Sin embargo, advierten que la demanda
interna sigue fragil por la prolongada crisis inmobiliaria y presiones deflacionarias. Por el lado de politica monetaria, los BCs llevarian su postura a neutral en 2026. El
mercado, segun futuros, ha puesto en precio 2 recortes de tasa FED, entre 2-3 recortes del BoE, ninguno del BCE y un aumento del BoJ (adicional al de dic-25). Este
entorno, junto con déficits fiscales altos en EE.UU., podria continuar presionando al dolar global, aunque la depreciacion no seria tan fuerte como la de este afio (-10%
YTD). Los principales riesgos para el 2026 son: i) burbuja IA explota generando una correccion en los indices bursatiles, mayor aversion al riesgo global y menor
inversion; ii) una aceleracion de la inflacion en EE.UU. por un consumo mas fuerte que lo anticipado que evite que la FED recorte tasa o, incluso la tenga que elevar y
iii) reemplazo de Powell en la presidencia de la FED reduce su independencia. Ademas, dado que los inversionistas se han posicionado para una aceleracion de
ganancias en equityy commodities, cualquier decepcion en los datos econdmicos podria desencadenar una correccion significativa.

Commodities: Los metales consolidaron un afio historico, mientras que el petroleo profundizo su caida. En el 4T25, el oro y la plata alcanzaron maximos historicos en
USD/oz. 4,382 y USD/oz. 67, respectivamente. YTD, el oro sube 65% y la plata 121%. El oro se vio impulsado por recortes de tasa de la FED, debilidad del ddlar,
compra de ETFs en maximos y compras récord de Bancos Centrales (oct-25 fue el mes con mayor adquisicién neta en 54 tm; YTD: 254 tm). Factores técnicos y
preocupaciones fiscales en EE.UU. también reforzaron la demanda. La plata comparte los drivers, a excepcion de la demanda de BCs que es compensada por su uso
industrial (p.e. en energia renovable). Al evidenciarse que el precio de la plata estaba rezagado del ra/ly del oro en abril, los flujos se dirigieron a la plata impulsando un
aumento significativo del precio, lo que gatilld un short squeeze en el LBMA, amplificando la presién alcista. EI momentum en el precio también ha generado que
cualquier toma de ganancias sea revertida rapidamente. Los fundamentos siguen siendo favorables para los metales preciosos aunque el riesgo de una correccién
luego de un afio tan positivo existe. Por su parte, el precio del cobre también marcé maximos histéricos (USD/Ib. 5.39 el 11-dic), apoyado por disrupciones de oferta,
transicion energética y ddlar débil (DXY -9% YTD), con proyecciones alcistas para 2026 (Citi: 5.78; JPM: 5.48; GS: 5.17), aunque persisten riesgos como posibles
aranceles y migracion de inventarios hacia COMEX. En contraste, el precio del petréleo WTI cayd 11% en lo que va del 4T25 y 23% en el aiio, cotizando en USD/bl. 56,
minimos desde 2021, presionado por sobreoferta de la OPEP+, menor riesgo geopolitico y expectativas de superavit fisico. Para 2026, el consenso proyecta un precio
promedio de USD/bl. 59.4, en un contexto donde la IEA anticipa un superavit de 3.8 MM bpd frente a los 60 mil bpd estimados por la OPEP+, mientras que precios
bajos podrian favorecer al gobierno de Trump en las elecciones de medio término.
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Economias Andinas

= Chile: Un potencial shock de confianza derivado del panorama politico. En la eleccién presidencial —la primera con voto obligatorio—, el candidato de derecha José
Antonio Kast triunfé sobre la candidata de izquierda Jeannette Jara, con el 58% de los votos. El desempefio de Kast superd ligeramente las encuestas y se asegurd
victorias en todas las regiones, impulsando las expectativas a corto plazo. Sin embargo, el progreso legislativo podria verse obstaculizado por un Congreso fragmentado,
con los inversores atentos a la composicion del gabinete y la estabilidad de la coalicion. Las expectativas de la poblacion se centran en la seguridad y la migracion,
mientras que la politica fiscal se perfila como una prioridad clave, ya que la nueva administracion planea ajustes significativos del gasto. En el ambito econdmico, el
crecimiento del PIB del 3T25 se ubicd bajo las expectativas debido a un accidente en el sector minero; sin embargo, el PIB no minero superd expectativas, con la inversion
desempefiando un papel crucial. Mantenemos la proyeccién del PIB para este afio en 2.4%. Para 2026, esperamos que el crecimiento se acelere al 2.7%, impulsado por una
dinamica inversion en mineria y energia, una mayor confianza de empresarios y consumidores, y términos de intercambio favorables. Una rapida implementacion del
subsidio a la tasa hipotecaria podria impulsar la inversion en construccion en el 2S26. Durante varios meses, la inflacion se ubicé algo por debajo de las expectativas, con
una inflacién anual estable en 3.4%. Menores presiones de costo llevaron al BCCh a revisar a la baja sus proyecciones, con la meta de inflacion del 3% adelantandose al
1T26 y se mantenga cerca de ese nivel hasta mediados de afio, con riesgos equilibrados. Proyectamos un IPC en 3.2 a dic-26. EIl BCCh redujo la TPM a 4.5% en dic-25, y en
nuestra opinion, el forward guidance es neutral, con una TPM que probablemente se mantendra estable salvo grandes shocks. La posicion fiscal de Chile se ha debilitado,
con un déficit estructural estimado para 2025 del 2.2% del PIB, por encima de la meta por tercer afio consecutivo. Lograr la credibilidad fiscal requerira una mayor
consolidacién y cooperacién bipartidista. Para el préximo afio proyectamos un déficit fiscal de 2% del PIB y un USDCLP en $900 a dic-26.

= Colombia: Todo gira en torno a las cuentas fiscales y las proximas elecciones. El PIB crecié 2.8% YTD en el 3T25, con el consumo como el principal motor de la actividad y
del significativo aumento de la demanda interna. Por el lado del consumo privado, el dinamismo se explica por la mejora del mercado laboral, remesas de trabajadores en
niveles histéricos y transferencias gubernamentales, entre otros factores. Por su parte, el consumo publico ha contribuido significativamente al crecimiento del PIB en
medio del continuo deterioro fiscal y la renuencia del gobierno a realizar recortes de gasto. Por el contrario, la inversion sigue rezagada debido a tasas de interés aun
elevadas, mayores riesgos regulatorios y ruido politico. Debido al dinamismo del consumo, recientemente ajustamos nuestra estimacion de crecimiento del PIB para 2025
de 2.3% al 2.7%. Para 2026, también estimamos un 2.7%. La inflacion YTD se ubica en 4.8%, +10 pbs con respecto a la cifra registrada hace un afo. Parte del
estancamiento en el proceso de desinflacion se explica por un repunte en la inflacion de alimentos. Mas criticos resultan los efectos de indexacion derivados de una
inflacion persistentemente alta y aumentos del salario minimo (SM) econdmicamente inconsistentes. Asi, el ajuste del SM para 2026 sera un factor clave para las
expectativas de inflacion. Pronosticamos que la inflacion cerrara 2025 en 5.1%. Asumiendo un ajuste del SM del ~12%, revisamos nuestra estimacion de inflacion para 2026
del 4.1% al 4.6%. En este contexto, y considerando una sélida demanda interna y el continuo deterioro de las cuentas fiscales, ahora esperamos que el BanRep mantenga
inalterada la tasa Repo en 9.25% durante la mayor parte de 2026, con un balance de riesgos sesgado hacia aumentos de tasas dependiendo en gran medida del ajuste del
SM. Es probable que el déficit fiscal de 2025 se ubique cerca del 6.2% del PIB, por debajo de la estimacion de 7.1% incluida en el MFMP 2025 y de nuestra propia
estimacion (7.8%), debido a los efectos contables de las operaciones de manejo de deuda (OMD) realizadas por el Ministerio de Hacienda, que resultaran en una reduccion
significativa de los pagos de intereses de ~1.5% del PIB. Sin embargo, este efecto se vera parcialmente compensado por un aumento del déficit primario a cerca del 3% del
PIB (proyeccidén anterior: 2.4%) dado al mayor gasto. Asimismo, la deuda publica neta se situara en torno al 57% del PIB este afio, ~4pp por debajo de la estimacion anterior.
Dicho esto, los riesgos seguiran siendo elevados, ya que se requiere una reduccion estructural del déficit primario para evitar que se reanude un aumento pronunciado de la
deuda neta. En ausencia de nuevas OMD, el déficit fiscal podria alcanzar el 7% del PIB en 2026. La incertidumbre es alta para el ddlar en medio del ruido politico, fiscal y
regulatorio (incluida la posibilidad de que el gobierno decrete que los fondos de pensiones aumenten su exposicion a activos locales). Hasta que tengamos mayor claridad,
estimamos que el USDCOP se ubique en torno a 4,200 para dic-26 (promedio 2026: 4,050).
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= Peru: 2026: tercer afio consecutivo de crecimiento cercano al 3.5%. En 2026 el PIB crecera entre 3.2% y 3.5%, y con ello se registrarian tres afios consecutivos creciendo
en torno de 3.5%. Los principales factores que sostienen este crecimiento son: i) vientos externos positivos por términos de intercambio en niveles maximos y menores
tasas externas, ii) el impulso favorable derivado de la maduracién del ciclo econdmico, iii) inflacién controlada (total y core incluso por debajo del punto medio del rango
meta), lo que favorece la recuperacion del salario real, iv) aceleracién en la originacién de créditos en linea con una mayor demanda agregada y una mejor salud
financiera de los agentes econdmicos, y v) expectativas econdmicas que se mantienen en terreno optimista y han continuado mejorando durante el afio. Adicionalmente,
un nuevo ciclo de inversidon minera reforzara la actividad econdémica. No obstante, persisten tres riesgos domésticos relevantes: i) los resultados de las elecciones
generales (primera vuelta en abril de 2026 y segunda en junio), ii) la mayor competencia para las industrias locales derivada de un incremento en las importaciones chinas
(y un Sol mas apreciado), v iii) el clima y “El Niflo”. A esto se suma el entorno internacional con discusiones sobre un excesivo optimismo en las valoraciones bursatiles o
un nuevo presidente de la FED muy dovish, entre otros. Dicho esto, el Peru apenas esta recuperando terreno frente a otras economias latinoamericanas tras la pandemia
(considerando la recesién de 2023), por lo que asumir una mayor convergencia es razonable. Si los precios de los commodities se mantienen fuertes y los resultados
electorales impactan positivamente la inversion privada, el Peru podria incluso crecer por encima de su promedio de largo plazo (ultimos 100 afios) cercano al 4%. En
cuanto a la inflacidén, esperamos que la inflacion se acelere gradualmente hasta 2% a lo largo de 2026. Para moderar la reciente apreciacion del PEN (10% YTD), el BCRP
ha comprado USD 1,384 millones en el mercado spot durante el 4T25 y ha reducido sus “swaps cambiarios” de PEN 48 a PEN 23 mil millones. Ademas de intensificar el
uso de esas herramientas en el 2026, un contexto de términos de intercambio histéricamente altos podria llevar al BCRP a reducir aun mas el diferencial de su tasa frente
ala FED (hoy 4.25% vs 3.75%). Asi, en la medida que la FED recorte mas su tasa, el BCRP podria optar por un recorte adicional de 25pbs y llevar la tasa de referencia de
4.25% a 4.00% en el 2026. Finalmente, esperamos que el USDPEN cierre 2026 en torno a 3.30-3.35 pero si los precios de los metales de exportacion contindan al alza, el
USDPEN romperia el nivel de 3.30.

Economias Ex- Andinas

= Argentina: Rumbo a una macroeconomia mas estable y predecible. Tras la victoria legislativa de oct-25, interpretada por el Gobierno como un respaldo social al ajuste y a
la agenda reformista, el Ejecutivo buscé capitalizar el resultado avanzando en consensos con gobernadores moderados y enviando al Congreso la reforma laboral,
orientada a flexibilizar el mercado de trabajo, reducir costos legales y burocraticos y fomentar la formalizacidn, con probabilidades razonables de aprobacion pese a la
resistencia sindical. Por su parte, la recuperacién de la actividad supero las expectativas, con el PIB creciendo 5.2% YTD al 3T25. Tras revisiones al alza y un mejor cierre
de afio, mantenemos nuestra estimacion de crecimiento de 4.6% para 2025, impulsado por sectores exportadores y capital-intensivos, mientras que el consumo ha
seguido contenido por tasas reales elevadas y una recuperacion del ingreso aun incompleta; en 2026 proyectamos una expansion de 3.9%, en un afio de transicion donde
la sostenibilidad del crecimiento dependera de la consolidacién del crédito, la inversion y una menor volatilidad macro. La inflacién continud desacelerandose con fuerza,
desde 117.8% a/a en dic-24 a 31.4% en nov-25, con registros mensuales en torno al 2%, apoyada en el ancla fiscal y una politica monetaria contractiva. Con la
desaceleracion del ajuste tarifario, proyectamos una inflacion de 17% a dic-26. En materia monetaria, tras una fase preelectoral de tasas excesivamente altas bajo el
esquema de control de agregados monetarios, el BCRA adoptd un enfoque mas pragmatico, permitiendo una normalizacion gradual y una caida de las tasas reales, con
perspectivas de niveles de un digito en 2026, condicidn clave para reactivar el crédito, aunque persisten desafios estructurales como encajes elevados y baja demanda
de ARS en la economia. En el frente fiscal, el superavit primario acumulado alcanzé 1.7% del PIB a nov-25, haciendo factible cumplir la meta anual de 1.5%-1.6%, apoyado
en una fuerte contraccion del gasto (subsidios -41.4% y gasto de capital -32.3%), mientras que los elevados vencimientos de deuda en 2026 (USD 20,000 MM) que ya
parecen cubiertos, refuerzan la necesidad de acceso a los mercados internacionales para reducir costos de financiamiento; estimamos que la deuda bruta se reduzca de
73.1% del PIB en 2025 a 68.6% en 2026. Finalmente, en FX, el contraste entre la visién convencional y la estructural se tradujo en medidas concretas: ajuste de las
bandas cambiarias por inflacion rezagada y un programa de acumulacion de reservas por USD 10,000 MM-17,000 MM; con un déficit de cuenta corriente acotado y flujos
externos relativamente estables, esperamos presiones cambiarias graduales y proyectamos un USDARS de 1,590 a dic-26.



Resumen ejecutivo 5BCP> M credicorpCapital

= Brasil: Cautela monetaria frente a una politica fiscal laxa. La evolucidn de las cuentas fiscales continda siendo el factor clave en el andlisis de esta economia. En el
informe bimestral de nov-25 el Gobierno Federal anuncié una reduccion en el congelamiento de gastos respecto al informe de sep-25, asociada a mejores
perspectivas de ingresos tras la ratificacion del Impuesto sobre las Operaciones Financieras (IOF). Sin embargo, los riesgos fiscales son latentes, dados los ajustes
contables vinculados a la enmienda constitucional que permite excluir del balance primario los pagos derivados de procesos judiciales, lo que hace que las cuentas
luzcan temporalmente menos deterioradas. Consideramos que la sostenibilidad fiscal sigue siendo preocupante debido a la ausencia de ajustes estructurales y a la
temporada electoral que limitara el calendario legislativo. En este contexto, el Banco Central de Brasil (BCB) cerrd el afio segun lo previsto, dejando la tasa en 15% y
manteniendo un tono de cautela para evaluar los efectos del avanzado ciclo de politica monetaria, en medio de una alta incertidumbre fiscal, expectativas de inflacién
desancladas y una desaceleracion gradual de la actividad econdmica. Para 2026, estimamos que el BCB iniciara su ciclo de flexibilizacién monetaria en el 1726,
conforme la inflacion transite hacia una moderacidn sostenida y converja hacia la meta. Prevemos que la tasa cierre en torno al 12%. La economia crecié 1.8% a/a en
3T25 (2T25: 2.4%), explicado por una desaceleracion en el consumo de los hogares, que se situé en 0.4% a/a (2T25: 1.8%), ante una inflacidon elevada y condiciones
financieras restrictivas. La inversidn registré un crecimiento de 2.3% a/a (2T25: 4.1%), mientras que el gasto del Gobierno aumentd 1.8% a/a (2T25: 0.9%), vinculado a
reducciones en los montos de congelamiento de gastos. Mantenemos la expectativa de crecimiento en 2.1% para 2025, respaldada por el desempefio positivo del
1S25, aunque esperamos que la desaceleracién en curso se intensifique en 2026, por lo que estimamos un crecimiento de 1.8%. Proyectamos que la inflacion se ubique
en 4.5% en dic-25, justo en el limite superior del rango objetivo del BCB (1.5%-4.5%), debido a una menor volatilidad en las tarifas eléctricas y a cierta moderacion en
servicios, aunque estos ultimos permanecen en niveles elevados, dificultando un proceso de desinflacién mas rapido. Para 2026, prevemos una reduccién gradual
conforme se evidencien los efectos del prolongado ciclo de tasas elevadas, con un cierre estimado en 4.1%. La volatilidad del BRL se ha moderado debido a la
debilidad del ddlar y al atractivo diferencial de tasas. Ajustamos la estimacion del USDBRL a 5.5 para dic-25 y para dic-26 la mantenemos en 5.7.

México: Posicionamiento estratégico frente a la revision del T-MEC en un ciclo mas débil. De cara a la revisién del T-MEC en 2026, las relaciones México-EE.UU. se
han vuelto mas tensas, en la medida en que las discusiones comerciales se han vinculado a las demandas de EE.UU. en materia de seguridad, migracién y control del
fentanilo. Si bien la administracién Trump ha recurrido reiteradamente a la amenaza de aranceles como herramienta de negociacion, las medidas mas punitivas no se
han materializado, lo que ha evitado un choque comercial inmediato, pero ha elevado la incertidumbre para exportadores y para la toma de decisiones de inversion. La
actividad econdmica permanece débil, con un crecimiento del PIB de apenas 0.1% acumulado hasta el 3T25; proyectamos un crecimiento de 0.3% para el afio
completo, apoyado principalmente por los servicios y por exportaciones manufactureras resilientes, en particular en sectores no automotrices como equipo de
computo, mientras que la demanda interna continda rezagada por un consumo estancado y una fuerte caida de la inversion. Para 2026, estimamos un crecimiento de
1.5%, impulsado por una baja base de comparacion, la posicidén favorable de México en las cadenas de suministro de EE.UU., la sustitucidon gradual de exportaciones
chinas y algunos apoyos transitorios, como la Copa Mundial de futbol y proyectos de infraestructura publica, a pesar de la persistente incertidumbre comercial. La
inflacion general ha descendido debido a la moderacion del componente no subyacente, pero la inflacién subyacente se mantiene elevada, manteniendo la inflacion
por encima del objetivo de Banxico (2025E: 3.8%; 2026E: 4.0%). En este contexto, anticipamos que Banxico mantenga un enfoque dependiente de los datos, con la
tasa de politica alcanzando 6.50% en dic-26. Un ciclo de recortes mas profundo por parte de la Fed podria abrir espacio adicional para la flexibilizacion monetaria en
México; sin embargo, la persistencia de la inflacion subyacente y las presiones por costos laborales limitaran el margen para una relajacion mas agresiva en 2026. Las
cuentas fiscales se han fortalecido recientemente gracias a mayores ingresos tributarios no petroleros y una contencion selectiva del gasto, aunque la estrategia hacia
Pemex continda enfocada en la estabilizacidn financiera mas que en una reforma estructural. El MXN se ha apreciado cerca de 16% en lo que va del aiflo, apoyado por
la debilidad del USD y tasas reales elevadas; no obstante, la relajacion monetaria y fundamentos mas débiles sugieren mayor volatilidad cambiaria hacia adelante. Bajo
un escenario constructivo en la revision del T-MEC, proyectamos un USDMXN de 19.10 al cierre de 2026.
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Resiliencia global y nuevos desafios
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Mundo: 2025 sorprendio; crecimiento del 2026 seria sBcpy g credgicorpcapital
similar, aungue persiste incertidumbre

* La economia mundial se mostro resiliente este afio y cerraria con un crecimiento
anual de 3.2%, igual a lo proyectado en oct-24 por el FMI (abr-25: 2.8%). La
expectativa de mayor desaceleracion no se materializd pese al aumento de
barreras comerciales y significativa incertidumbre por un conjunto de politicas del
gobierno de Trump (ver gréafico). Segun JPMorgan, esto habria respondido a la
flexibilidad y capacidad, del lado de la oferta, de responder de manera rapida
ante shocks. La tasa de arancel efectiva de EE.UU. también subido menos de lo
que se esperaba (actual segun GS: 13% vs mas de 20%). Paralelamente, la solidez
de los mercados laborales globales respaldd el consumo privado, en especial, de
servicios (ver grafico). Inversién importante en IA, politicas monetarias menos
restrictivas y condiciones financieras mas flexibles, también contribuyeron.

*Para los EM, la combinacién de fundamentos macroecondémicos resilientes,
rendimientos reales aun elevados y un entorno relativamente benigno de tasas
globales prolongd el momento Goldilocks. Segun el IIF, los flujos de capitales (FDI
+ portafolio) no residentes a EM alcanzaron USD 1.19 billones, por encima del
promedio largo pre 2019 de USD 700-800 mil millones.

*Para el 2026, se continda anticipando un crecimiento econdmico resiliente
(alrededor del tendencial de 3%) favorecido por el rezago de los recortes de tasa
de politica monetaria del 2025 y el estimulo fiscal de las principales economias
desarrolladas (EE.UU. y Alemania).
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Flujos de capitales de portafolio a EM excl.

» Habria, ademas, menor preocupacion por las politicas de EE.UU. previo a las

elecciones parlamentarias de medio término en nov-25 dada la presion que
enfrenta Trump relacionado con la “asequibilidad”, lo que podria limitar la
implementacién de politicas que perjudiquen la actividad o eleven los precios.

»Los BCs llevarian su postura a neutral en 2026. El mercado, segun futuros, ha
puesto en precio 2 recortes de tasa FED, entre 2-3 recortes del BoE, ninguno del
BCE vy un aumento del BoJ (adicional al de dic-25). Este entorno, junto con
déficits fiscales altos en EE.UU., podrian continuar presionando al dolar global,
aunque la depreciacidn no seria tan fuerte como la de este afo (-10% YTD). Asi, la
busqueda por diversificacion fuera de activos en USD continuaria favoreciendo a
EM, donde paises productores de metales se verian particularmente beneficiados
dadas las perspectivas favorables para ese grupo de commodities.

= Los principales riesgos para el 2026 son: i) burbuja IA explota generando una
correccién en los indices bursatiles, mayor aversiéon al riesgo global y menor
inversion; ii) una aceleracion de la inflacion en EE.UU. por un consumo mas fuerte
que lo anticipado que evite que la FED recorte tasa o, incluso la tenga que elevar
y iii) reemplazo de Powell en la presidencia de la FED reduce su independencia
(aunque este riesgo se ha reducido luego del aumento de la probabilidad de que
Kevin Warsh ocupe esa posicion - ver lamina FED).
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EE.UU.: el 2025 sorprendio al alza; en 2026 el SBCP> A CredicorpCapital
consumo privado sera clave

»En 2025, el crecimiento sorprendié al alza; cerraria el afio en 2.0% vs estimados encima del 3% a/a (promedio 2019-2T25; excluyendo 2020-2021).
de 1.5% en may-25, luego del Liberation Day. Incluso, pudo haber sido mayor si el
cierre del gobierno no hubiese durado 43 dias entre oct y nov (el mas largo en la
historia). Segun el CBO, esto le restaria entre 1.0-2.0 pp al PIB del 4T25 (aporte
positivo en 1T26). Los factores del crecimiento mejor a lo esperado son:

» La clave sera el consumo privado (~70% del PIB). Hay sefales mixtas respecto a
sus perspectivas. Por el lado positivo: i) segun BofA, los consumidores recibiran
cerca de USD 100 mil millones (0.3% del PIB) en estimulo fiscal de la Ley One Big
Beautiful Bill, con ~2/3 de ese monto un reembolso por impuestos ya pagados por

i) des escalamiento de las tensiones comerciales con China (actual tregua medidas con efecto retroactivo vy; ii) los recortes de 75 pbs. de tasa FED desde
comercial hasta nov-26) y acuerdos comerciales con UE, Japdn, UK, Vietnam, sep-25 (-175 pbs. acumulado desde sep-24) impulsarian la actividad hacia el
entre otros, que redujo la incertidumbre; 2S26. Por el lado negativo: i) el efecto sobre los precios de los mayores aranceles

i) un consumo privado que si bien se desacelera (ver gréafico) sigue creciendo a continuaria afectando durante el 1S26; aquellas empresas que aun no han
un buen ritmo en t/t desestacionalizado anualizado (2.5% SAAR en 2T25 y trasladado los mayores costos podrian verse en la necesidad de hacerlo vy ii) el
2.7% en 3T25) pese al enfriamiento del mercado laboral y caida de la fuerza riesgo de una correccion en el equity es no menor, segun el BIS (ver grafico). De
laboral por politicas migratorias restrictivas; darse, impactaria negativamente a través del efecto riqueza, sobre todo de

i) boom de inversion en IA (en 1S25, el crecimiento de la inversion privada se hogares de ingresos medios-altos (80% del consumo); la solidez del consumo de
debid a equipos de procesamiento de informacion y software, ver grafico) estos compara con dificultades en los de ingresos bajos (K-shaped economy).

iv) rally de los indices bursatiles desde may-25 (S&P500: +16% YTD). »Hay 3 eventos importantes que podrian elevar la incertidumbre en 2026: la

Para el 2026, el consenso de analistas anticipa un crecimiento del PIB de 1.9% vy la decision sobre la legalidad de los aranceles impuestos bajo la Ley de Poderes

probabilidad de recesion es de 28% segun Polymarket. Si bien la inversion en 1A econémicos de emergencia internacional (IEEPA), el reemplazo de Powell en la

continuaria creciendo a buen ritmo, no lograria contrarrestar las caidas anticipadas presidencia de la FED (ver lamina FED) y la orientacion de las politicas de Trump
en el resto de inversidon como para elevar el crecimiento total de la inversién por previo a las elecciones de medio término (nov-26).
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EE.UU.:

=En 2025, el mercado laboral se vio afectado por la politica anti migratoria y
reduccion del tamano del estado del presidente Trump. Esto, junto con la parte
tardia del ciclo econdmico en el que se encuentra EE.UU. generd un equilibrio
curioso de menor oferta y menor demanda de empleo. El % de nacidos en el
exterior de la fuerza laboral bajo a minimos desde oct-23, con una caida notoria
de 1pp. entre mar-25 y jul-25, mientras que la tasa de participacion de la fuerza
laboral cayd a minimos desde nov-22 (ver grafico).

= Ademas, si bien en nov-25, la tasa de desempleo subid a 4.6%, maximo de cuatro
anos, aun es historicamente baja. La caida de la FL permitido que la moderacion en
la creacion de empleos no se reflejara en un aumento mayor del desempleo. Los
estimados de la creacion de empleos mensual necesaria para que la tasa de

desempleo se mantenga estable (breakeven rate) han caido a alrededor de 50 mil
vs 150 mil pre pandemia.

*Por su parte, la creaciéon de empleos netos se desacelerd notablemente. El
promedio 3m de NFP paso de alrededor de 110 mil en mar-25 a 22 mil en nov-25,
arrastrado por la contracciéon del empleo en el sector publico. En el sector
privado, el entorno se caracterizé como uno de “low-hire, low-fire”. El promedio
3m paso de 100 mil en ene-25 a 13 mil en ago-25y 75 en nov-25 (ver grafico).
Las peticiones continuas de desempleo (vinculado a despidos) han subido pero
siguen alrededor de minimos de ciclos expansivos previos (ver grafico).
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Promedio 3m NFP del sector privado y

» E| crecimiento de los salarios nominales a/a se ha moderado gradualmente a lo
largo del ano vy los salarios reales a/a han seguido positivos, lo que ha contribuido
con mantener el consumo privado resiliente (2.7% SAAR en 3T25).

= Por el lado de inflacidon, dado que no se pudo recolectar informacién durante el
shutdown, para oct-25 el BLS asumi¢ variacion 0.0% m/m vy el dato de nov-25 fue
considerado ruido por el mercado. El IPC se ubicé en 2.7% a/a, la core en 2.6%
(min. desde mar-21) y la de servicios en 3.0%. Previo al shutdown, la data de
jun/sep empezaba a mostrar un impacto de los aranceles, aunque menor al
esperado; en promedio mensual los precios de bienes duraderos subieron 0.3%
m/m, contrario a lo observado entre ene/may (0.07% m/m); la inflacion de bienes
no duraderos subié 0.5% m/m luego de caer 0.2% m/m en ene/may vy, la inflacion
de servicios, excluyendo hospedaje que viene bajando, siguid mostrandose sticky
alrededor del 3.5% a/a, por encima del promedio de 2.0% pre-pandemia (2015-
2019). Asi, acumularia el 5to aflo consecutivo por encima de la meta de la FED
(2%). En sus proyecciones de dic-25, la inflacion recién retorna al 2.0% en 2028.

= Si el mercado laboral se deteriora rapidamente, los salarios se verian afectados,
reduciendo las presiones sobre los precios, o que podria llevar a la FED a adoptar
una postura expansiva. Por el contrario, si la actividad y el empleo se reacelera, la

FED podria no recortar su tasa o elevarla (probabilidad, segun futuros, de
mantener: 5%).
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FED: eleccion del reemplazo de Powell sera
fundamental para la evoluciéon de las tasas

» E| 2026 sera un afo trascendental para la FED. Powell deja la presidencia en may-
26 luego de 8 afos en el cargo y la eleccion de Trump sobre su reemplazo podria
poner en riesgo su independencia. Kevin Hassett, director del Consejo Econdmico
de la Casa Blanca, el favorito para el cargo segun Polymarket, preocupa por su
cercania al gobierno; ha declarado que existe mucho margen para reducir la tasa
en los proximos meses, en linea con lo que ha sefalado Trump consecutivamente.
De ser electo, podria generar presion en la parte larga de la curva.

= Por el contrario, Kevin Warsh, segundo en la contienda, fue miembro de la Junta
de Gobernadores de la FED entre 2006 y 2011; asumid el cargo que Ben Bernanke
dejo libre cuando fue electo como presidente de la FED. Su experiencia previa en
Morgan Stanley fue de gran ayuda en navegar la crisis financiera internacional.
Christopher Waller, actual gobernador de la FED también es opcion.

* En esta linea, si la decision de la Corte Suprema de EE.UU. respecto a la autoridad
de Trump para destituir a Lisa Cook (una de los 7 gobernadores del FOMC),

termina favoreciendo al presidente , también podria mellar en la independencia de
la FED. La audiencia se llevara a cabo el 21-ene.

=En dic-25, la FED recorté su tasa de interés al rango 3.50-3.75%, 3er recorte
consecutivo en 2025. Tres miembros del FOMC se opusieron a la decision (dos a
favor de mantener la tasa y Miran a favor de un recorte de 50 pbs).

Tasa FED y UST10Y

FOMC miembros 2026
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= Asi, la FED acumula recortes por 75 pbs este afio (175 pbs. desde sep-24). El tono

de la conferencia de prensa de Powell fue menos hawkish que lo esperado, lo que
debilité al doélar global a minimos de dos meses.

= Los mensajes claves de la conferencia de prensa fueron: i) que con los recortes
acumulados a la fecha se encuentran bien posicionados para determinar la
magnitud y el timing de ajustes adicionales; ii) menciond varias veces que la tasa
se encuentra dentro de un amplio rango de estimados de la neutral (mediana:
3.0% en proyeccion de dic-25 con un rango entre 2.75-4.00%); iii) que hay una
sobreestimacion de la data de creacidon de empleos de alrededor de 60 mil
promedio mensual. Asi, en lugar de haberse creado empleos en promedio entre
en los 5 meses a sep-25, se habrian contraido. Ademas, repitid que los aranceles
resultarian en un cambio de una vez en el nivel de precios.

» Estos comentarios indicarian cierto sesgo dovish, con los recortes condicionados

a la data futura, sobre todo del mercado laboral. El mercado de futuros prevé dos
recortes en 2026 (entre abr-jun y sep-oct).

= Por ultimo, la FED anuncié que compraria USD 40 mil millones de UST (plazo: 3
afios 0 menos) por algunos meses para mantener un nivel amplio de reservas.

Ello, ante evidencia de que la liquidez del sistema estaba ajustada que los llevd
también en oct-25 a anunciar el fin del QT a partir del 1-dic.
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Europa: estimulo fiscal impulsaria al crecimiento en  »gcp» g credicorpcapita
2026

=En la eurozona, la actividad econdomica se ha mostrado mas resiliente de lo  =El aumento del gasto en defensa podria llevar a presiones fiscales adicionales que

esperado al entorno comercial complejo, una apreciaciéon del euro, y un aumento incrementen el ratio deuda-PIB, aunque Alemania tiene espacio para hacerlo con
de la competencia china. Ello, impulsada por un aumento en la inversion y la una deuda publica de 62% del PIB (ver grafico). Tales preocupaciones llevaron al
compensacion laboral por empleado, ademas de una inflacién alrededor de la rendimiento del bono a 30Y de Alemania a 3.48% el 12-dic (+89 pbs YTD), maximo
meta (2.0%) y los recortes de tasa del BCE (-235 pbs acumulados desde jun-24). desde jul-11 pero el mas bajo del bloque (ver grafico). Los rendimientos YTD de los

En el 3T25, el PIB SA se desaceleré de 1.6% a/a a 1.4% a/a, las exportaciones bonos de Italia (+21 pbs), Espafia (+43 pbs) y Francia (+72 pbs) también suben.

destacaron, y contribuyeron 1.3 pp al crecimiento. »E|l consenso del mercado de Bloomberg espera que el EURUSD se aprecie

* La inflacion se acelerd a 2.2% a/a en nov-25, y la core se mantuvo en 2.4% a/a. El ligeramente a 1.18-1.19 en 2026 (actual: 1.17). La expectativa de reduccion del
BCE mantuvo su tasa en la reunion de dic-25 en 2.00% y el mercado de futuros diferencial entre tasa FED y BCE favoreceria al euro.
anticipa que se mantendra en 2026. La apreciacion del euro (+13% YTD) asi como
la caida del precio del crudo (-21% YTD) y el gas natural europeo (-44% YTD)
generaron presiones a la baja sobre la inflacion. El BCE revisé su proyeccion de
inflacion 2026 al alza de 1.7% a 1.9%, principalmente porque anticipan que la
inflacion de servicios bajara mas lentamente. Esto, en un contexto de tasas de
desempleo histéricamente bajas.

= En el Reino Unido, la ministra de finanzas, Rachel Reeves, presentd el presupuesto
de otofo el 26-nov, con el objetivo de reforzar la sostenibilidad fiscal, donde
destacaron medidas como: i) la prolongacién hasta 2031 del congelamiento de los
umbrales del impuesto sobre la renta y de las contribuciones al seguro nacional; v ii)
la imposicion de un nuevo recargo de impuesto municipal para propiedades de alto
valor. Este anuncio generd un alivio inicial en los mercados y llevé al GILT a 30Y a su

» E| consenso de Bloomberg anticipa un crecimiento del bloque de 1.4% en 2025 y nivel mas bajo desde abr-25. No obstante, persisten riesgos relevantes, dado que
1.1% en 2026. El pais que mas crecera sera Espafia, con perspectivas aun fragiles gran parte del ajuste fiscal se aplicara recién entre 2028 y 2029 en un entorno
para Francia e Italia. Se espera que el crecimiento de Alemania se acelere politico volatil que podria reintroducir prima de riesgo sobre la deuda. Por el lado de
significativamente para 2026, impulsado por el paquete fiscal que, segun politica monetaria, el BoE recortd su tasa en 25 pbs. a 3.75% (-150 pbs. desde ago-
Deutsche Bank, contribuira con 1 pp. al PIB anual. 24). Para 2026, los futuros anticipan dos recortes de tasa.
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Asia: demanda interna como principal motor de

crecimiento de China en 2026 (i)

* El FMI revisé al alza su proyeccion de crecimiento para China a 4.5% en 2026 (+
0.3 p.p. vs. WEO oct-25) y 5.0% en 2025 (+0.2 p.p.), apoyado en exportaciones
mas fuertes, estimulo fiscal y menores aranceles tras la tregua comercial. Sin
embargo, el FMI advierte que la demanda interna sigue fragil por la prolongada
crisis inmobiliaria y presiones deflacionarias. En nov-25, las ventas minoristas
avanzaron 1.3%, minimo desde mar-23, y la inversion en vivienda cay6 -15.9%,
limitando la confianza del consumidor y el margen para estimulos adicionales.

= Las presiones deflacionarias continuan afectando la economia china. En nov-25,
la inflacion IPC se aceler6 0.7% a/a (oct-25: 0.2%), pero por factores transitorios
(alimentos, joyeria); mientras que la inflacidon IPP cay¢ -2.2%, 3 afios en terreno
negativo. La persistente deflacion esta erosionando las ganancias empresariales y
los ingresos de los trabajadores, reflejado en la desaceleracion de la produccion
industrial (4.8%, minimo en 15 meses) y caida de beneficios industriales (-5.5%).

*En contraste, el sector externo continlda mostrando resiliencia. En nov-25, las
exportaciones crecieron 5.9% pese a la caida hacia EE. UU. (-29%), y el superavit
acumulado en once meses superd USD 1 billon por primera vez. Este desempefio
se explica por la diversificacion de (i) mercados como UE, ASEAN y Latam, y (ii)
productos como maquinaria, electronica y nueva energia.
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»De cara a 2026, el sector externo moderaria su contribuciéon al crecimiento. La
tregua alcanzada en Busan (30-oct-25) con EE.UU. incluydé una pausa de un afio
en controles de tierras raras y la reduccion del arancel “fentanilo” de 20% a 10%
(vigencia hasta 10-nov-26), pero no implica un cambio estructural en la relacién
bilateral. Ademas, las exportaciones a UE enfrentaran un mayor escrutinio
regulatorio (investigaciones antidumping y debate sobre exenciones de-minimis)
y el posible “payback” por pedidos adelantados en 2025.

» E| FMI advierte que China es demasiado grande para sostener su crecimiento con
exportaciones y prolongar este modelo agrava tensiones comerciales. A ello se
suman desafios internos: productividad en desaceleracion, alta deuda publica y
corporativa, retornos decrecientes a la inversion y envejecimiento poblacional,
factores que ralentizan el crecimiento si no se reequilibra la economia.

» Ante este contexto, el 15.° Plan Quinquenal (2026-2030) prioriza consumo como
motor de crecimiento y la transicion de bienes a servicios. El arranque del plan
pivota hacia “nuevas fuerzas productivas”: manufactura avanzada, innovacion e
IA, y consolidacién de la transicion verde. El Politburd (dic-25) reafirmé esta
orientacion, fijando como prioridad elevar la demanda interna mediante una
politica fiscal proactiva y monetaria moderadamente laxa, con medidas para
reducir el ahorro precautorio y fortalecer redes de proteccion social.

China: Exportaciones segun destino
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Asia: demanda interna como principal motor de

crecimiento de China en 2026 (ii)

» Este giro busca corregir desequilibrios internos y externos, reducir la dependencia
del sector exportador y sentar las bases para un crecimiento mas sostenible. Asi,
la expectativa para 2026 se orienta a mantener una meta de crecimiento
“alrededor de 5%"”, con un grado de flexibilidad que permita absorber choques si
el entorno externo se vuelve mas hostil o si la recomposicién del consumo avanza
mas lentamente de lo previsto. La continuidad de una politica econdmica
expansiva seria clave: apoyos para vivienda, renovacion urbana, infraestructura y
servicios, y la liberalizacion de servicios para elevar ingresos y la movilidad social.

*E|l FMI, mediante su Articulo IV (dic-25), reconoce avances para fortalecer la
demanda interna, pero advierte que se requieren medidas mas contundentes y
urgentes. La primera prioridad es fortalecer la proteccion social para reducir el
ahorro precautorio y estimular el consumo. Recomienda aumentar el gasto social,
especialmente en areas rurales, y acelerar la reforma del hukou (un sistema de
registro familiar que determina el acceso a servicios publicos y beneficios
sociales, limitando a los migrantes rurales en las ciudades) para que los migrantes
accedan a beneficios. Segun sus estimaciones, estas acciones podrian elevar el
consumo hasta 3 p.p. del PIB en el mediano plazo. Ademas, sugiere reorientar el
gasto reduciendo inversion publica y apoyos industriales selectivos, destinando
es0s recursos a redes de seguridad y a la estabilizacion del sector inmobiliario.

China: Crecimiento del PIB seguin Plan
Quinquenal (%)
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= Las otras dos prioridades son reformas estructurales y gestion de la deuda. El FMI
plantea eliminar barreras al comercio interno, especialmente en servicios,
simplificar regulaciones, nivelar el campo de juego y mejorar el mercado laboral,
aprovechando la IA y la eficiencia energética con salvaguardas financieras. En
paralelo, urge abordar la elevada deuda doméstica: el debt-swap alivia presiones
temporales, pero se requiere reestructurar pasivos insostenibles de gobiernos
locales, reforzar la supervision financiera y mejorar la disciplina fiscal. Sin un
saneamiento creible, la transmision de estimulos se debilita; con él, se potencia el
impacto del 15.° Plan y se reduce la vulnerabilidad macroecondmica.

= Avanzar en estas tres prioridades permitiria elevar el PIB en =2.5% hacia 2030,
crear 18 millones de empleos y reducir presiones deflacionarias, segun el FMI. Un
consumo mas robusto y mayor peso de servicios favorecerian una apreciacion
real ordenada y un menor superavit externo, logrando una economia mas
equilibrada. China tiene la oportunidad de pasar de un modelo basado en
inversion y exportaciones a uno centrado en consumo Yy servicios. Es una
oportunidad historica que exige decisiones audaces y accion decidida. El FMI
respalda este giro y reafirma su disposicion a colaborar estrechamente con las
autoridades chinas.

China: Trabajadores migrantes
(millones, edad promedio)
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Asia: Normalizacion monetaria y expansion fiscal en >Bcp> g credicorpcapital
Japon bajo presion de sostenibilidad

= E|l ADB (dic-25) proyecta que Japdn moderara su crecimiento economico a 0.6%
en 2026, tras una expansion de 1.1% en 2025, reflejando un entorno externo
desafiante y la pérdida de impulso tras el front-loading de exportaciones en 2025.
El débil crecimiento estara impulsado principalmente por la demanda interna: el
consumo privado se sostiene gracias a aumentos salariales y subsidios, mientras
la inversion empresarial se beneficia de utilidades robustas y apoyo fiscal. Sin
embargo, la economia enfrenta riesgos por la debilidad del consumo, el ajuste en

la inversion residencial y la persistencia de tensiones comerciales, especialmente
con EE.UU. y China.

* La inflacidn IPC se mantiene persistentemente por encima del objetivo del 2%. En
nov-25, el IPC crecid 2.9% a/a debido a la debilidad del yen, y a expectativas
inflacionarias elevadas, con incidencia en los precios de alimentos y servicios. Se
prevé que el BoJ inicie una normalizaciéon monetaria gradual a partir de dic-25,
con aumentos sucesivos cada seis meses para finalmente alcanzar un nivel de
1.50% en el mediano plazo (2027). Ademas, el BoJ planea reducir sus tenencias
de bonos soberanos y activos de riesgo (ETFs, REITs), buscando estabilizar
expectativas inflacionarias. El principal reto sera retirar estimulos sin afectar la
recuperacion, en un contexto de salarios al alza y riesgos externos persistentes.

Japon: PIB (Var. % a/a) Japon: Composicion de inflacion IPC
(%)
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» La nueva primera ministra, Sanae Takaichi, insta al BoJ a avanzar con cautela en
la normalizacién monetaria para no afectar la recuperacion. Su administraciéon
impulsa una politica fiscal temporalmente expansiva en 2026, con un paquete de
hasta USD 135 mil millones, enfocado en estimular el consumo y la inversion. Las
medidas incluyen recortes temporales de impuestos a los combustibles,
transferencias directas a hogares, subsidios energéticos, incentivos para
inteligencia artificial, semiconductores y defensa, asi como deducciones
tributarias y gasto en infraestructura resiliente. El objetivo es mitigar el impacto
del alza de precios y fortalecer sectores estratégicos

» Sin embargo, este enfoque expansivo ha generado dudas sobre la sostenibilidad
fiscal y el riesgo de mayores presiones inflacionarias. Aunque la deuda publica
japonesa esta mayoritariamente en manos domeésticas, su nivel ya supera el 200%
del PIB, lo que ha provocado un aumento en los rendimientos de los bonos a largo
plazo (JGB a 30Y en maximos desde 1998), incrementando el costo del servicio
de la deuda y tensionando el presupuesto. La OCDE recomienda que Japon
disefie un marco de consolidacion fiscal creible, limitando los presupuestos
suplementarios a choques severos, aumentando los ingresos mediante reformas
tributarias y conteniendo los costos asociados al envejecimiento poblacional,
todo ello reforzando la eficiencia del gasto y la transparencia fiscal.

Tasa de Politica Monetaria BoJ Japon: Rendimiento de bonos
(%) soberanos (%, al 17-dic)
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Commodities. fundamentos positivos para metales

preciosos persistiran en 2026

»En 2025, los metales se vieron fortalecidos por solidos fundamentos
macroeconomicos vy algo de especulacion; el oro, plata y el cobre alcanzaron
maximos histéricos en multiples ocasiones. En el afo, el oro alcanzd un pico de
USD/oz. 4,382 el 20-oct. Actualmente cotiza muy cerca de dicho nivel (+12% QTD
y +65% YTD). La plata gand aun mas notoriedad, cerrando su mejor afio desde
1979 con un alza de 121% YTD (+37% QTD) a USD/oz. 65.7. El cobre, por su parte,
se beneficié de disrupciones de oferta y, ante la expectativa de un mayor déficit
en 2026, alcanzd maximos histéricos en el 4T25. En contraste, el petréleo WTI
cae -11% QTD (-23% YTD) por mayor produccion de la OPEP+, expectativa de
mercado fisico superavitario y disminucion de riesgo geopolitico.

= El oro consolida ganancias QTD. Alcanz6 un maximo histérico de USD/oz. 4,382 el
20-oct, que vino seguido de una toma de ganancias de ~10%. Los drivers que
impulsaron el precio fueron: i) recortes de tasa FED; ii) debilidad del dolar; iii)
crecimiento en el flujo de ETFs respaldados en oro; iv) demanda de BCs y v)
rupturas de resistencias técnicas. El deterioro institucional y preocupacion por la
situacion fiscal de EE.UU. también habrian contribuido al alza del precio.

= A pesar del alto precio del oro, la demanda por parte de BCs continudé subiendo
en oct-25, el mes con mayor flujo de compras netas en 54 TM. (YTD: 254). En el
ano, los BCs en EM lideraron la participacion en la compra del metal, destacan
paises como Polonia, Brasil, China y Turquia.

Precios de commodiities (al 18-dic)
plata (Oz millones, a dic-25)

promedio promedio ultimo dato var.% 900 -
2024 2025(a) (18-dic) (b)  (a)/(b) o (e der)

Cobre 4.15 4.49 5.30 18 850 - ?
Oro 2,390 3,41 4,335 27

Plata 28 39 66 68 800 1

Zinc 1.26 1.29 1.44 7 750 |

WTI 76 65 56 -13

Trigo 210 196 187 -4 700 -

Maiz 167 173 175 1

Soya 405 382 387 1 650 +—r——r+—++—+————r——1—+——r————————

Fuentes: Bloomberg, World Gold Council, LBMA, Goldman Sachs

= Enel 4725, la plata tuvo mayor dinamismo que el oro. En abr-25, el ratio oro-plata

Tenencia de ETFs respaldados enoroy

r 110
r 100
- 90

- 80

70

subié hasta 105 (hoy: ~70), lo cual sugeria un rezago en el precio de la plata vs
oro. Esto generd un rally en la plata que gatillé un short squeeze en el LBMA,
amplificando la presiéon alcista. Ante ello, las bdvedas de plata LBMA se
beneficiaron de flujos provenientes de COMEX para corregir el fendmeno.

La plata comparte drivers similares al oro como su rol de activo refugio, pero
destaca por tener un mercado mucho mas pequefio (9 veces mas pequefio que el
oro segun GS). Ademas, tiene un uso industrial (p.e.: paneles solares). En ese
contexto, la plata alcanzé maximos histéricos intraday en USD/oz. 66.9 (17-oct).
En términos relativos, la plata ha ganado mayor notoriedad: i) el ratio oro-plata ha
bajado a minimos desde 2021 y ii) alcanzo la paridad con el petrdleo, similar a
1980. A la par, el stock de ETFs respaldados en oro y plata, persisten en maximos
historicos (QTD: 1% y 3%, respectivamente).

En 2026 hay espacio para ganancias moderadas en los metales preciosos; los
fundamentos se mantienen (expectativa de tasas mas bajas y ddlar débil), aunque
un menor riesgo geopolitico acotan el margen de ganancias. Ademas, la plata
sigue beneficiandose de la demanda industrial por su rol clave en el desarrollo de
energia renovable. Entre los principales riesgos a la baja en los precios estan: un
entorno risk-off, una FED mas hawkish y que ambos precios se encuentren en una
burbuja que, al explotar, gatille correcciones. (ver grafico BIS seccion EE.UU.)
Ratios: oro-plata vs. crudo-plata
(indice)
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Commodities: precio del cobre alcanza maximos y

>BCP>

fundamentos apuntan a precios aun mas altos

» Las perspectivas para el cobre se mantienen favorables para el 2026. La
transicion a energias renovables ha entrado en conflicto con mdltiples cierres de
minas clave en el mundo durante este afo. Al respecto, Morgan Stanley
proyectd mayor déficit en el mercado del metal, alcanzando un pico el 2029 de 1
millén de tm (2025: 0.3 MM). Las perspectivas incluyen también un mayor
margen de depreciacién del délar (DXY: -9% YTD). En el 4T25, el cobre alcanzé
maximos histdricos en USD/Ib. 5.39 (11-dic) y el precio del contrato a 3m de
cobre LME promedia USD/Ib. 4.49 (2024: 4.20).

» El riesgo de un arancel total al cobre es aun plausible, aunque se espera que, de
materializarse, se de en la segunda mitad del 2026 o 2027. Actualmente, el
cobre refinado (catodos) y concentrado se encuentran exentos de aranceles.
Frente a este escenario, los inventarios del cobre han experimentado
reubicaciones estratégicas del metal, con los flujos de cobre migrando
principalmente a COMEX (actualmente en maximos histoéricos), encareciendo
relativamente los mercados de Londres (benchmark) y Shanghai.

» Los forecasters han revisado al alza sus proyecciones de precio promedio 2026
y ahora Citi, JPM y Goldman Sachs esperan USD/Ib. 5.78, 5.48 y 5.17,
respectivamente.

Precio promedio del cobre 2026 Inventarios de cobre

(USD/Ib.) (millones de TM)
800
2026 | nw Ipmeen
Citi 5.78 600 - mInventarios de COMEX
JPM 5.48 o
Morgan Stanley 5.34 300
BofA 5.33 200
GS 5.17 “
HSBC 5.02

Fuentes: Bloomberg, Credicorp Capital.
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En contraste, el crudo cae 21% YTD y apunta a cerrar el 2025 con la mayor caida
desde la pandemia. El 2025 estuvo caracterizado por aumentos en la produccién
de la OPEP+ por encima de lo pactado, lo cual generd una sobreoferta en el
mercado. El panorama para 2026 mantiene la perspectiva de sobreoferta aunque,
recientemente la OPEP+ indicé que pausaria mayores incrementos en el 1726, aun
sin indicios de recorte de produccién. Hay opiniones divergentes respecto a la
expectativa de superavit en el mercado fisico; para la Agencia Internacional de
Energia (IEA) este seria de 3.8 MM bdp (4% de la demanda mundial), mientras que
para la OPEP+ se situaria en 60 mil bdp.

La mediana del consenso de Bloomberg anticipa que el precio promedio del crudo
WTI para 2026 sera de USD/bl. 59.4 (promedio 2025: 65.1). Nuevos avances en las
negociaciones entre Ucrania y Rusia, intermediadas por EE.UU. han impulsado la
cotizacidon del crudo a la baja. El Brent, por ejemplo, cotiza por debajo de los
USD/bl. 60 desde may-25 (minimos desde 2021), mientras que el WTI se ubica en
USD/bl. 56 (también minimos desde feb-21). Vale destacar que, un menor precio
del petroleo en 2026 resulta favorable para el gobierno de Trump, en un contexto
de elecciones de medio término el préoximo afio.

indice del délar global DXY

; 9 . Produccion de la OPEP+ y EE.UU.
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Proyecciones de principales variables 3BCP> M cCredicorpCapital
macroeconomicas — Credicorp Capital

Chile Colombia Per
2021 2022 2023 2024  2025E  2026E 2021 2022 2023 2024 2025  2026E 2021 2022 2023 2024 2025  2026E

PIB corriente (USD MM) 35.2 3019 3%.9 3.1 3.2 375.2 38.6 3454  363.6  419.3  450.1 4821  229.8  248.4 272, 2959 3319 344
PIB real (var. %) 11.3 2.2 0.5 2.6 2.4 2.7 10.8 7.3 0.7 1.6 2.7 2.7 13.4 2.8 -0.4 3.5 3.4 3.2
Demanda Interna real (var. %) 2.3 2.3 -3.7 1.4 4.0 3.3 13.4 10.3 -2.5 2.0 4.5 3.7 13.9 2.4 -1.1 4. 5.1 3.7
Consumo real total (var. %) 19.5 2.5 -3.5 1.4 3.0 2.9 13.8 8.9 0.6 1.4 4.4 3.6 11.1 2.9 0.9 2.7 3.9 3.4
Inversion bruta real (var. %) 27.8 1.8 -4.2 1.0 7.0 5.5 11.6 16.0  -16.0 5.2 5.0 3.9 33.2 1.1 -4.5 5.6 8.4 4.4
Exportaciones reales (var. %) -1.5 0.8 0.1 6.6 4.6 2.5 14.6 12.5 3.1 2.5 1.2 3.2 12.7 5.5 4.1 6.1 4.1 3.2
Importaciones reales (var. %) 3.9 1.3 -10.9 2.5 11.3 4.0 26.7 24.0 -9.9 4.4 10.5 6.2 14.8 3.6 1.3 8.4 12.6 5.0
Inflacion (fin de afio) 7.2 12.8 3.9 4.5 3.6 3.2 5.6 13.1 9.3 5.2 5.1 4.6 6.4 8.5 3.2 2.0 1.4 2.0
Tasa de referencia (fin de afio) 4.00  11.2% 8.25 5.00 4.50 4.50 3.00 12.00  13.00 9.50 9.25 9.00 2.50 7.50 6.7 5.00 4.2 4.00
Balance Fiscal SPC (% del PIB)* -7.6 1.1 -2.4 -2.9 -2.3 -2.0 -1.0 -5.3 -4.3 6.7 -6.2 -1.0 -2.5 -1.7 -2.7 -3.4 -2.2 -2.0
Deuda Publica (% del PIB)* 3.0 3.3 39.4 4.3 43.0 4.0  63.0 60.8 5.3 61.6 64.7 64.0 3.3 33.3 32.4 3.0 3.2 3.0

Exportaciones 94.6 9.6 9.6  100.2 106.6  114.5 4.7 59.5 52.6 5.1 51.9 53.9 63.1 66.3 67.1 76.2 89.0 94.0

Importaciones 84.3 9.8 79.2 78.0 86.9 91.6 5.7 1.7 59.4 60.2 66.3 71.6 48.0 5.0 50.0 5.1 5.0 60.0
Cuenta corriente (como % del PIB) -1.4 -8.7 -3.1 -2.3 -2.4 -2.5 -5.6 -6.0 -2.3 -1.7 -2.5 -3.1 -2.2 -4.0 0.3 2.2 2.2 1.7
Reservas Internacionales (USD MM) 51.3 39.2 46.4 44.4 49.0 54.0 58.6 57.3 59.6 62.5 66.2 66.7 78.5 71.9 71.0 79.0 90.0 96.0
Tipo de cambio (fin de periodo) 850 860 885 992 920 0 4,039 4,810 3,822 4,409 3,920 4,200 3.99 3.81 3.1 3.76 3.40 3.3
Tipo de cambio (promedio) 750 872 839 944 950 920 3,720 4,256 4,326 4,074 4,100 4,050 3.89 3.84 3.74 3.7 3.57 3.40

* Gobierno Nacional Central para el caso de Colombia



Economias Andinas: una mirada a las principales 3BCP>  dscCredicorpCapital
variables macroeconomicas

PIB (var. %) Inversion Total (var. %) Inflacion (%)
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Chile

Un potencial shock de confianza derivado del panorama politico
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Resumen ejecutivo y balance de riesgos

= Politica. En la eleccion presidencial José Antonio Kast (derecha) derrotd a
Jeannette Jara (izquierda) con cerca del 58% de las preferencias, en medio de
una alta participacion del 85%. Kast superd ligeramente las previsiones de las
encuestas, obteniendo un apoyo significativo de sus antiguos rivales. Se espera
que su histdrica victoria, que asegurd todas las regiones, mejore la confianza del
mercado a corto plazo. Sin embargo, un Congreso fragmentado podria
obstaculizar la legislacién. Los inversionistas seguiran de cerca los
nombramientos del gabinete y la cohesion de la coalicion, en particular el papel
de la centroderecha. La demanda publica se centra en la seguridad y la migracion;
las expectativas incumplidas podrian erosionar rapidamente el apoyo.

Actividad econdmica. El PIB crecid 1.6% a/a en el 3T25, por debajo de las
expectativas, principalmente debido a una contracciéon en la mineria tras un
accidente. Sin embargo, el PIB no minero aumentd un 2.6% y la demanda interna
crecio casi un 6% gracias a la inversion y el consumo. Nuestra proyeccion del PIB
para el afio se mantiene en 2.4%. Para 2026, esperamos un crecimiento del PIB de
2.7%, con una solida inversion, especialmente en mineria y energia, junto con una
mayor confianza empresarial y del consumidor. Los precios favorables de las
materias primas, en particular del cobre, que ronda los USD 5/Ib, podrian
beneficiar aun mas a Chile. El subsidio a la tasa hipotecaria avanza mas rapido de
lo previsto, lo que posiblemente impulse la inversidn en construccion en el 2526.

Inflacion. La inflacidon total aumentd 0.3% m/m en nov-25, bajo las expectativas
del mercado, con una inflacién anual estable en 3.4%. El indice de difusién se
mantiene elevado, probablemente debido a los repuntes de precios posteriores al
CyberDay y a una mayor inflacion en servicios. El impacto del aumento de las
tarifas eléctricas del afio pasado esta disminuyendo, y ahora contribuye solo
0.6pp a la inflacién anual. Tanto el IPC total como el core se situaron ~40pb por
debajo de las proyecciones del BCCh de sep-25, lo que motivé una revision a la
baja en el siguiente informe de politica monetaria. La inflacion se encamina a
alcanzar la meta del 3% en el 1T26 y se espera que se mantenga cerca de esa
marca en el 1S26. A dic-26, proyectamos una inflacion del 3.2% con riesgos
equilibrados: los costos laborales, asi como la implementacion de la reforma de
pensiones podrian impulsar la inflacidon de servicios, pero el menor precio de
combustibles y la apreciacion del CLP deberian aliviar las presiones.

8CP> ACredicorpCapital

Politica monetaria. En decision unanime, el Consejo del BCCh redujo la TPM en
25pb, al 4.5%, en dic-25, tal como anticipaba el consenso del mercado y nosotros.
El comunicado enfatizé que la meta de inflacidon se alcanzara en el 1726, debido a
una evolucidn mas favorable de los factores de costos, mientras que los riesgos
inflacionarios han disminuido. En nuestra opinion, el forward guidance es neutral, y
la autoridad podria adoptar una postura de “wait & see" el proximo afio, en un
contexto de mejores perspectivas locales y globales. Salvo sorpresas locales o
externas, nuestro escenario base para 2026 asume que la TPM se mantendra sin
cambios durante al menos el 1S26. Esperamos una TPM en 4.5% a dic-26.

Cuentas Fiscales. Las perspectivas fiscales se han deteriorado a pesar de los
esfuerzos correctivos iniciales. El MdeH proyecta ahora un déficit estructural para
2025 del 2.2% del PIB, 1.1pp por encima de la meta oficial, lo que marca el tercer
afo consecutivo en que el pais incumple su meta de balance estructural. A oct-25,
el déficit fiscal acumulado en lo que va de afio se situé en 2.3% del PIB, mientras
que el déficit acumulado de 12 meses alcanzé el 2.7%, notablemente inferior a los
promedios histoéricos. El Consejo Fiscal Autdnomo ha destacado la persistencia de la
tension fiscal, el limitado margen fiscal y el aumento de la deuda publica, que se
acerca al nivel prudente de 45% del PIB. Lograr la credibilidad requerira un mayor
esfuerzo fiscal y un compromiso politico interpartidista. Para 2026, las perspectivas
siguen siendo desafiantes: se esperan mayores ingresos fiscales, pero los recortes
del gasto y la aprobacion legislativa de las reformas son inciertos. Para el proximo
afno, proyectamos un déficit fiscal del 2% del PIB, con una deuda del 44%.

FX. La aversion al riesgo global ha disminuido, con una menor incertidumbre sobre
la politica comercial tras un acuerdo preliminar entre EE.UU y China. La Fed reanudd
la flexibilizacion monetaria, sugiriendo mas recortes en el futuro, y el USD se ha
debilitado a nivel global. Localmente, el CLP ha mostrado resiliencia, respaldado por
la mejora de la actividad no minera, la solidez de los términos de intercambio y el
aumento de la confianza empresarial y del consumidor y un diferencial de tasas de
interés con EE. UU. que parece haberse estabilizado. A pesar de estos aspectos
positivos, el CLP continda teniendo un rendimiento inferior al de otras monedas
LatAm, con inversores extranjeros reabriendo posiciones cortas y el BCCh con
potencial para acelerar su programa de acumulacion de reservas. Con todo,
esperamos que el USDCLP se ubique en $900 a dic-26.



Kast fue elegido nuevo presidente de Chile con un
amplio apoyo

=Resultado de la eleccion presidencial. EI 14 de diciembre, Chile celebr¢ la

8CP> ACredicorpCapital

=Focos del mercado: La victoria electoral de Kast fue histdrica, superando

segunda vuelta de la eleccidon presidencial entre José Antonio Kast
(derecha) y Jeannette Jara (izquierda). Estas fueron las primeras
elecciones presidenciales con voto obligatorio para todos los ciudadanos
mayores de 18 afios (un mecanismo implementado hace solo unos afos), lo
que resultdé en un padron electoral de casi 16 MM de votantes. La poblacion
decidié que Kast sera el nuevo presidente de Chile, con una participacion
electoral del 85%, una cifra similar a la de elecciones anteriores con voto
obligatorio. Kast obtuvo ~7.3 MM de votos (~58% del total), mientras que
Jara recibid ~5.2 MM de votos (~42%). En general, el resultado estuvo en
linea con las encuestas, que habian anticipado durante varios meses que
Kast era el candidato con mas probabilidades de ganar la eleccién. Aun asi,
un analisis mas detallado muestra que, en promedio, el desempefio de Kast
fue ligeramente mejor de lo esperado. En comparacion con la primera
vuelta, Kast sumé ~4.1 millones de votos adicionales, capturando una
proporcion significativa de los votos de Matthei, Kaiser y Parisi.

Resultado eleccion presidencial
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ligeramente las expectativas y asegurando victorias en todas las regiones, lo
que probablemente impulsara la confianza del mercado a corto plazo. Sin
embargo, un Congreso fragmentado y polarizado plantea riesgos legislativos,
con el Partido de la Gente (PDG) potencialmente causando un
estancamiento. Los acuerdos pragmaticos con los sectores de
centroderecha y moderados podrian reducir la paralisis. En los proximos
meses, los inversionistas seguiran de cerca la composicion del gabinete, en
particular la representacion de los partidos de centroderecha y la unidad de
la coalicidn, lo que podria impulsar aun mas los activos locales. La atencion
publica se mantiene en las mejoras en seguridad y migracion, ya que las
expectativas incumplidas podrian erosionar el apoyo. Se espera que la
politica fiscal se modere, aunque con un fuerte compromiso de cumplir con la
regla fiscal, logrando un equilibrio entre la credibilidad y el gasto social. Una
estabilidad politica temprana podria impulsar la confianza empresarial, la
inversion y el consumo, especialmente si se reducen los impuestos
corporativos.

Participacion electoral desde voto
obligatorio (% del total de votos)

2022 Plebiscito
Constitucional

Votos blancos y nulos
(% del total de votos)

2023 Eleccion Consejeros 6
Constitucionales
2023 Plebiscito 4
Constitucional
2024 Elecciones municipales 9
2025 Eleccion presidencial y
Congreso 0 - -

2025 2da vuelta eleccion
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Proyectamos un crecimiento del PIB de 2.7% en 2026ygcpy 4, credicorpcapita

= Crecimiento econdmico se modera en el 3T25, pero composicion mejora. El
PIB crecid un 1.6% a/a en el 3T25, por debajo de los datos preliminares y las
estimaciones del BCCh; sin embargo, el PIB no minero aumenté un 2.6%. Por el
lado de la oferta, el desempefio menor al previsto se explicd por el sector
minero, que se contrajo un 6.5% a/a debido a un accidente que afectd a El
Teniente. Por el lado del gasto, la demanda interna crecid por segundo
trimestre consecutivo cerca de un 6% a/a, impulsada por la inversion y, en
menor medida, por el consumo. El resultado fue parcialmente compensado por
las exportaciones netas. Mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento del
PIB de 2.4% para este afo.

=Para 2026 proyectamos un crecimiento del PIB de 2.7%. Esperamos que la
inversion vuelva a sorprender al alza, con un impulso algo mayor en la energia
y algo mas débil en el sector minero en comparacién con este afio. Ademas, la
confianza de consumidores y empresarios podria aumentar impulsado por una
mejora en el entorno politico. Esto podria conducir a un avance gradual en
proyectos de inversion no mineros que son intensivos en mano de obra, junto
con una perspectiva algo mejor para el mercado laboral y el consumo.

Términos de intercambio
(indice 2018 = 100)
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=.a economia podria enfrentar un shock de commodities el proximo afio. De no

mediar sorpresas en el escenario externo, Chile podria beneficiarse de términos
de intercambio histéricamente elevados, con un precio del cobre de en ~USD
5/lb y del petréleo entre USD 60-70/bbl. Por supuesto, el contexto internacional
seguira siendo la principal incégnita el proximo afio, con el foco puesto en el
impacto de los anuncios actuales y futuros de Donald Trump. Por otra parte, el
subsidio a las tasas de interés hipotecaria ha avanzado mas rapido de lo previsto.
Este shock, aunque temporal, podria incentivar a las constructoras a adelantar
proyectos de inversion postergados debido al exceso de inventario de viviendas.

= Perspectivas de inversion mejoran para el proximo afio. Segun la Corporacién de

Bienes de Capital (CBC), la cartera de inversiones para 2026 asciende a ~USD 21
mil MM, lo que representa un aumento del 13% en comparacion con 2025,
ajustado por inflacidén y tipo de cambio. Cerca del 60% de la cartera consiste en
proyectos de inversién en mineria y energia, similar a afios anteriores. No
obstante, una nueva administracion pro mercado y amigable con la inversion
tiene el potencial de descongelar proyectos de inversidon en otros sectores que
han sido pospuestos debido a la incertidumbre politica y regulatoria.

Inversion Inversion esperada
(indice 1T20 = 100, SA) (Miles de MM de USD) (*)
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Fuente: BCCh, CBC, Credicorp Capital. (*) Estimacidn 2025 considera data hasta sept-24. Estimacidon 2026 considera data hasta sept-25.




Meta fiscal se incumpliria por tercer aio consecutivo ygeps 4, credgicorcapita

*A pesar de los esfuerzos, la desviacion fiscal respecto a la meta se ha *El Consejo Fiscal Auténomo ha sefialado que el escenario actual revela un

ampliado. En el 1T25, el MdeH pronosticé que la meta fiscal se incumpliria estrés fiscal prolongado. Esto se refleja en déficits estructurales persistentes,
nuevamente este aflo y anuncié varias medidas correctivas, tanto un margen fiscal limitado, un nivel de deuda creciente que se acerca al umbral
administrativas como legislativas. Meses después, el plan de accion correctiva prudente del 45% del PIB y riesgos macrofiscales a corto y mediano plazo.
propuesto no avanzé segun lo prometido, o que resultd en una desviacion También ha enfatizado la necesidad de un mayor esfuerzo fiscal para minimizar
fiscal prevista aun mayor respecto a la meta. El MdeH ahora proyecta un la desviacion respecto al objetivo de 2025, alcanzarlo en 2026 y evitar superar
déficit estructural de 2.2% del PIB, un aumento de 1.1 pp en comparacion con el nivel prudente de deuda publica, con el fin de restaurar la credibilidad fiscal
la meta establecida en el presupuesto fiscal. Como resultado, el pais se mediante un compromiso claro de todos los actores politicos.
encamina a un tercer afo consecutivo sin cumplir con su meta de balance . \yestra perspectiva: Para 2026, proyectamos un escenario desafiante en un
estructural. contexto de aumento de los ingresos fiscales esperados vinculados a la ley de

=Data de corto plazo sugiere escenario muy desafiante. A oct-25, el déficit cumplimiento tributario, pero con un alto grado de incertidumbre. Asimismo, se
fiscal acumulado a la fecha se ubicd en 2.3% del PIB, sustancialmente inferior requeriran reducciones en el gasto fiscal, pero existen dudas sobre la
al promedio histérico, mientras que el déficit acumulado en 12 meses alcanzé capacidad de la nueva administracion para implementar sus propuestas.
el 2.7 %del PIB. Dada la estacionalidad del gasto fiscal, especialmente durante Ademas, varias medidas correctivas requieren la aprobacion legislativa, lo que
la Ultima parte del afio y en particular en diciembre, las perspectivas fiscales hace que los ajustes fiscales dependan en gran medida de las negociaciones
parecen muy desafiantes. Para este afio, proyectamos un déficit fiscal de 2.3% politicas, una perspectiva particularmente desafiante bajo un nuevo gobierno.
del PIB y un déficit estructural de 2.4% (MdeH: -2% y -2.2%, respectivamente). Proyectamos un deficit fiscal del 2% del PIB y una deuda/PIB del 44% en 2026.

Supuestos macroeconomicos del MdeH Balance del Gobierno Central segun el Balance fiscal acumulado Déficit fiscal efectivo y estimado para

MdeH (% del PIB) (% del PIB) 2025 segun el MdeH (% del PIB)
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Meta de inflacion se alcanzaria antes de lo previsto ,gcps 4, credgicorcapia

= Camino a alcanzar la meta de inflacion en el 1T26. La inflacién total aumentd =Esperamos un IPC de 3.2% a dic-26. Hacia adelante, prevemos un escenario de
0.3% m/m en nov-25, situandose por debajo de las expectativas del mercado. riesgo inflacionario equilibrado. Por un lado, y a pesar de la fragilidad del mercado
A pesar de la sorpresa a la baja, una nota de advertencia proviene del indice de laboral, la inflacion de servicios podria mantener los riesgos al alza por mayores
difusion, que se situd por encima de su media histérica, probablemente debido costos laborales, en medio del incremento en la contribucién producto de la reforma
al repunte de precios posterior al evento promocional CyberDay, que tuvo lugar previsional y el ajuste salarial del sector publico. Por otro lado, la disminucion de los
el mes anterior, pero también posiblemente debido a una inflacidon de servicios  Precios de los combustibles, el menor impacto del reajuste de tarifas eléctricas y la
méas dindmica. En términos anuales, la inflacion total y subyacente se mantuvo ~ @preciacion del CLP sugieren cierta moderacion en precios.

sin cambios en 3.4%. El efecto del ajuste de la tarifa eléctrica que se produjo el  «BCCh reduce TPM a 4.5% en dic-25. En decisidn unanime, el Consejo del BCCh
afio pasado se esta desvaneciendo gradualmente de la base de comparaciény  redujo la tasa de referencia en 25pb, hasta el 4.5%, como anticipaba ampliamente
ahora representa "solo" 0.6 pp del indicador anual (vs 1.1 pp en los meses  tanto el consenso del mercado como nosotros. El comunicado enfatizd que la meta
anteriores). En comparacioén con el IPoM de sep-25, el resultado, una vez mas y de inflacion se alcanzara en el 1T26, en medio de una evolucidon mas favorable de
de forma similar al mes anterior, representd una importante sorpresa a la baja los factores de costos, mientras que los riesgos inflacionarios han disminuido. En
para el BCCh. En el 4T25, tanto el IPC total como core se situaron ~40pb por nuestra opinién, el forward guidance es neutral, y la autoridad podria adoptar una
debajo del escenario base del IPoM, lo que llevd a la autoridad a revisar a la postura de “wait & see" el préximo afio ante un mejor panorama local y global. Salvo
baja sus estimaciones en el informe de politica de dic-25. Otra buena noticia es sorpresas locales o externas, nuestro escenario base para 2026 asume que la tasa

que es probable que la inflacién alcance la meta del 3% durante el 1T26 vy, de referencia se mantendra sin cambios durante al menos el 1S26. Esperamos que
salvo sorpresas locales o externas, el IPC total deberia moverse en un rango  la tasa de politica monetaria se situe en 4.5 % a dic-26.
muy estrecho alrededor de ese nivel durante todo el 1S26.
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El USDCLP actualmente transa a un precio justo SBCP> A CredicorpCapita
segun nuestros modelos

= Riesgo global se modera. La incertidumbre sobre la politica comercial global ha = Riesgos persisten a pesar de sefales positivas. EI CLP continda teniendo un
disminuido desde los maximos histdoricos de meses previosl en medio de un rendimiento inferior al de otras monedas LatAm. Desde finales de oct-25, los
acuerdo preliminar entre EE.UU. y China. Por su parte, la Fed reanudd la inversionistas extranjeros han reabierto posiciones cortas en el CLP, que
flexibilizacién monetaria con recortes de 25pb en las reuniones de sep, oct y dic-  actualmente ascienden a unos USD 5 mil MM. Ademas, a principios de ago-25, el
25. El dot-plot sugiere mas recortes el préximo afio, y el nombramiento de un BCCh anuncié un programa de acumulacion de reservas internacionales por USD
nuevo presidente de la Fed desempeﬁara’ un papel crucial en el momento y la 18.5 mil MM para fortalecer su ||CIU|deZ En nuestra opinién, es probable que el BCCh

magnitud del ajuste. En este contexto, el USD se ha debilitado ligeramente a nivel ~ aumente el ritmo actual de compras en la proxima revision, dado que el programa
global. A nivel local, el USDCLP ha fluctuado dentro de un amplio rango entre ~ ha evolucionado ligeramente por debajo del objetivo (~90% de la acumulacion
$900 y $1000, pero con una clara tendencia apreciativa recientemente. prevista). El programa podria revisar las compras diarias actuales desde USD 25 MM

a USD30 MM. Ademas, la posibilidad de que el Banco Central de Colombia adopte
un ciclo monetario restrictivo podria reactivar la dinamica de carry trade entre el
CLP y el COP. Por ultimo, las condiciones financieras globales estan mejorando,
aunque los riesgos globales siguen siendo altos y no se puede descartar un fuerte
deterioro en un corto periodo.

» Mejores condiciones respaldan una perspectiva algo mas resiliente para el CLP. A
nivel local, los fundamentos han mejorado: la actividad no minera evoluciona
ligeramente por encima de su tendencia, los términos de intercambio se
encuentran en niveles historicamente altos, el BCCh se acerca al final de su ciclo
de flexibilizacion y las expectativas de empresas y consumidores mejoran.
Politicamente, el pais vird a la derecha tras la eleccién de Kast como nuevo Proyectamos un USDCLP en $900 a dic-26. Segun nuestros modelos, el valor justo
presidente, mientras que el Congreso se mantuvo equilibrado. El diferencial de ~ del USDCLP se sitia actualmente entre $910 y $920. Hacia adelante, prevemos que
tasas de interés con EE. UU. parece haber tocado fondo, ya que la Fed reanudé el tipo de cambio se situara ligeramente por debajo de estos niveles para finales del

los recortes de tasas mientras que el BCCh se mantiene cerca de la neutralidad. proximo afio, en un contexto de perspectivas locales y globales mas positivas.
Indice Broad y USDCLP Precio del cobre y USDCLP _ NDFyUSDCLP Valor justo USDCLP
(nivel) L (USD/Ib; nivel) ono (Miles de MM de USD; nivel) (nivel)
. 1050 ;
124 Broad (eje izq.) = CLP 1040 Cobre e CLP ? ——NDF  ——CLP 1040 Valor justo usbcLp
130 1000 4.0 1000 6 1000
950
126 960 45 960 3 960
850
122 920 5.0 920 0 920
18 880 55 880 -3 880 750
dic.24 mar.25 jun.25 sep.25 dic.25 dic.24 abr.25 ago.25 dic.25 dic.24 abr.25 ago.25 dic.25 2022 2023 2024 2025

Fuente: BCCh, Bloomberg, Credicorp Capital.




Chile: Proyecciones econdmicas SBCP> A CredicorpCapita

Chile
Rating (outlook): A (s) / A2 (s) / A- (s) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Actividad economica
PIB corriente (USD MM) 278,569 254,662 315,201 301,862 335,884 330,140 355,239 375,234
PIB per capita (USD) 14,579 13,088 16,018 15,224 16,827 16,436 17,686 18,681
PIB real (var. %) 0.7 -6.1 11.3 2.2 0.5 2.6 2.4 2.7
Demanda Interna real (var. %) 0.8 -9.4 21.3 2.3 -3.7 1.4 4.0 3.3
Consumo real total (var. %) 0.7 -6.6 19.5 2.5 -3.5 1.4 3.0 2.9
Consumo privado real (var. %) 0.7 -7.4 21.0 1.6 -4.9 1.0 2.7 3.0
Consumo publico real (var. %) 0.6 -3.5 14.1 6.3 2.2 3.0 3.5 2.7
Inversion bruta real (var. %) 1.3 -17.8 27.8 1.8 -4.2 1.0 7.0 5.5
Inversion bruta (% del PIB) 24.9 21.1 24.1 25.8 23.4 23.2 24.2 24.5
Exportaciones reales (var. %) -2.5 -0.9 -1.5 0.8 0.1 6.6 4.6 2.5
Importaciones reales (var. %) -1.7 -12.3 31.9 1.3 -10.9 2.5 11.3 4.0
Tasa de desempleo (promedio, %) 7.2 10.6 9.5 7.8 8.6 8.5 8.5 8.2
Precios y monetario
Inflacién (fin de afio) 3.0 3.0 7.2 12.8 3.9 4.5 3.6 3.2
Inflacién (promedio) 2.6 3.1 4.5 11.6 7.7 3.9 4.2 3.0
Tasa de referencia (fin de afio) 1.75 0.50 4.0 11.25 8.3 5.0 4.50 4.50
Cuentas fiscales
Balance Fiscal Efectivo -2.7 -7.4 -7.6 1.1 -2.4 -2.9 -2.3 -2.0
Balance Fiscal Estructural -1.5 -2.7 -11.4 0.2 -2.6 -3.2 -2.4 -1.5
Deuda publica bruta (% del PIB) 28.0 33.0 36.0 37.3 39.4 42.3 43.0 44.0
Deuda publica neta (% del PIB) 7.9 13.3 20.2 20.4 23.2 26.9 27.5 28.5
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 3,016 18,917 10,305 3,729 15,323 22,138 19,700 22,900
Exportaciones 68,792 74,024 94,604 98,557 94,557 100,163 106,600 114,500
Importaciones 65,776 55,108 84,299 94,827 79,234 78,025 86,900 91,600
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -14,505 -4,952 -22,962 -26,162 9,684 -7,532 -8,800 -7,400
(Como % del PIB) -5.3 -1.9 -7.4 -8.7 -3.1 -2.3 -2.4 -2.5
IED (USD MM) 13,579 11,447 15,177 18,772 18,377 12,521 13,100 14,100
Reservas Internacionales (USD MM) 40,657 39,200 51,330 39,154 46,353 44,421 49,000 54,000
Deuda externa (% del PIB) 75.6 73.7 83.5 75.6 76.5 78.0 78.1 79.0
Tipo de cambio (fin de periodo) 744 711 850 860 885 992 920 900
Tipo de cambio (promedio) 703 792 750 872 839 944 950 920

Fuente: INE, BCCh, Dipres, Estimaciones Credicorp Capital
Nota: Calificadoras S&P / Moody's / Fitch
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Colombia

Todo girando en torno a las cuentas fiscales y
las proximas elecciones

indice




Resumen ejecutivo y balance de riesgos

= Actividad economica. Tras una solida expansion del 3.6% a/a en el 3T25, la
economia colombiana acumula un crecimiento de 2.8% YTD. En linea con nuestras
expectativas y la dinamica observada durante el ultimo afio, el consumo ha seguido
siendo el principal motor de la actividad econdmica, lo que ha provocado un fuerte
aumento de la demanda interna (3T25: 5%; YTD: 4.6%). En el ambito del consumo
privado, el sdlido dinamismo se ha explicado por: i) salarios reales mas altos; ii) una
tasa de desempleo histéricamente baja; iii) remesas en niveles récord; iv)
transferencias gubernamentales a los hogares; v) mayores ingresos de las familias
cafeteras; y vi) mayor crédito al consumidor. Por su parte, el consumo publico ha
contribuido significativamente a la expansion del PIB en medio del deterioro fiscal
estructural y la reticencia del Gobierno a realizar recortes de gasto, especialmente
durante el periodo electoral. Por el contrario, como se sefialé en reportes previos, la
inversion sigue rezagada, ya que los componentes residencial, de otras
edificaciones y obras civiles siguen muy por debajo de los niveles previos a la
pandemia, lo que supone riesgos para el crecimiento del PIB en el futuro. Tasas de
interés elevadas y, especialmente, riesgos regulatorios elevados en medio de la
incertidumbre politica siguen siendo los principales lastres para la inversion. Con la
materializacion de los riesgos al alza en el consumo, recientemente hemos
incrementado nuestra estimacion de crecimiento del PIB para 2025 de 2.3% al 2.7%.
Para 2026, también estimamos un 2.7% (anteriormente 2.6%). Sin duda, el
crecimiento del 2026 dependera en gran medida del resultado electoral —dado su
rol clave en las decisiones de inversion—, del futuro de la politica monetaria y de la
evolucion del comercio global y las tensiones geopoliticas (incluida la relacién entre
Colombia y EE.UU.). En cualquier caso, esperamos que el consumo siga siendo el
principal motor de la actividad econdémica en 2026.

Inflacion. En lo corrido del afio, la inflacion ha acumulado una variacion del 4.8%,
+10pb sobre el registro observado un afio atras. Parte del estancamiento en el
proceso de reduccion de la inflacion total ha estado explicado por un avance en la
inflacion de alimentos (5.18% YTD vs. 2.8% en nov-24). Pero mas importantes han
resultado los efectos de indexacion derivados de una inflacion aun elevada, y de los
aumentos antitécnicos del salario minimo (SM). Dicho lo anterior, la decisidon de
ajuste del SM 2026 serd quizas la variable clave detras de las expectativas de
inflacién a futuro. Esperamos que en 2025 la inflacion cierre en 5.1%. Asumiendo un
ajuste del SM cercano al 12%, ajustamos nuestra estimacion de inflacion de 4.1% a
4.6% para el cierre de 2026.
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Politica Monetaria. La acumulacidn de riesgos obliga a una postura cautelosa en las
decisiones de politica monetaria, en medio de: i) una elevada prima de riesgo pais (debido
al deterioro fiscal estructural); ii) una inflacién nucleo que aun supera ampliamente la meta
del 3%, iii) riesgos al alza para la inflacidn, incluido el aumento del salario minimo; iv) el
persistente deterioro de las expectativas de inflacion; y v) el dinamismo de la demanda
interna. Con todo, habiéndose abierto el debate sobre la eventual necesidad de tener que
decretar aumentos en la tasa Repo, teniendo en cuenta tanto los riesgos ya sefalados,
como el hecho de que la tasa real ex ante se encuentra en terreno contractivo, en nuestro
escenario base, la tasa Repo permaneceria estable durante buena parte del 2026,
cerrando el afio en 9%. En todo caso, los riesgos son al alza, con la decision sobre el
salario minimo potencialmente siendo un factor clave.

Cuentas fiscales. Se espera que el déficit fiscal de 2025 se acerque al 6.2% del PIB, por
debajo de la estimacion de 7.1% incluida en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
2025 y de nuestra propia estimacion (7.8%). Esto se explica por los efectos contables de
las operaciones de manejo de deuda (OMD) adelantadas por la Direccion de Crédito
Publico en los ultimos meses, lo que resultara en una reduccion significativa de los pagos
de intereses de ~1.5% del PIB. La mala noticia es que este efecto se vera parcialmente
compensado por un aumento del déficit primario hasta ~3% del PIB (frente a la
proyeccion previa de 2.4%) debido al aumento del gasto. Las OMD también permitiran
que la deuda publica neta se sitle en torno al 57% del PIB este afo, ~4pp por debajo de la
estimacion anterior. Dicho esto, los riesgos siguen siendo elevados en cuanto una
reduccion estructural del déficit primario es necesaria para evitar fuertes aumentos de la
deuda neta en los proximos afios. De hecho, en ausencia de nuevas OMD (lo cual es
incierto), el déficit fiscal total podria alcanzar el ~7% del PIB en 2026, con el déficit
primario en o incluso por encima del 3% bajo las mayores presiones del gasto primario y el
afo electoral. Todas las miradas estaran puestas en el plan fiscal del proximo gobierno.

FX. El délar ha seguido presionado a la baja. Si bien los factores globales han seguido
jugando un rol clave, las ventas de ddlares por parte del MHCP en el marco de las OMD
han sido un factor decisivo en los ultimos meses. La incertidumbre se mantiene alta, ya
que es posible que se produzcan nuevas monetizaciones mientras que el Gobierno ha
sugerido que podria decretar que las AFPs aumenten su exposicion a activos locales, lo
que ejerceria una presion significativa a la baja sobre el ddlar. Dicho esto, nos
mantenemos cautelosos ante la proximidad de las elecciones de 2026, el alto nivel de
incertidumbre fiscal y el debilitamiento de las cuentas externas. Por ahora, y hasta
obtener mas claridad, estimamos un USDCOP de 4,200 a dic-26 (promedio 2026: 4,050).



La carrera presidencial cada vez mas cerca en
medio de una polarizaciéon aun elevada

Tensiones en la relacion entre los gobiernos de EE.UU. y Colombia siguen aumentando, pero
las sanciones se han centrado en personas concretas, no en el pais. Basandose en el
aumento de la producciéon de cocaina y el fortalecimiento de grupos ilegales en los ultimos
afos bajo el fallido proceso de 'Paz Total', el Gobierno de EE.UU. incluyd al presidente Petro,
a su esposa, a uno de sus hijos y al actual ministro del Interior en la lista de la Oficina de
Control de Activos Extranjeros (OFAC), que impone sanciones a personas extranjeras
implicadas en el tréfico ilicito de drogas. Cabe recordar que EE.UU. habia ya revocado la
visa de G. Petro después de que el mandatario colombiano pidiera a los soldados
estadounidenses (en Nueva York) que desobedecieran al presidente Trump. Luego de eso,
varios funcionarios del gabinete de Petro, entre ellos el actual ministro de Hacienda y la
ministra de Asuntos Exteriores, renunciaron a su visa en solidaridad con el mandatario. Sin
embargo, a pesar de las tensiones y aunque el presidente Trump ha amenazado con
aumentar los aranceles a Colombia, las sanciones hasta ahora se han centrado en el
presidente Petro y en individuos concretos, lo cual es favorable para la economia dada su
alta dependencia de EE.UU. De la misma manera, el Gobierno de EE.UU. Al final descertificd
a Colombia en su lucha contra el narcotrafico, pero sin imponer sanciones estrictas, ya que
la administraciéon Trump reconocié que el pais sigue siendo un aliado fuerte. El papel de
algunos politicos y empresarios ha sido fundamental para evitar sanciones a Colombia. En
cualquier caso, la incertidumbre sigue siendo alta y, de hecho, las recientes amenazas de
una accion militar contra Venezuela son un factor a monitorear toda vez que G. Petro sigue
defendiendo la soberania del pais vecino. Del mismo modo, Trump ha sugerido que
operaciones militares en Colombia son una posibilidad. En general, los desarrollos en torno a
la relacién entre EE.UU. y Colombia podrian influir en las elecciones de 2026.

Como esperabamos hace tres meses, las principales iniciativas del Gobierno han sido
rechazadas por el Congreso. Recientemente, el Senado hundié —por segunda vez- el
proyecto de reforma a la salud, al mismo tiempo que, como esperabamos, el proyecto de
reforma tributaria por 0.8% del PIB fue rechazado por el Congreso. Otras reformas
emblematicas, como la 'Ley de sometimiento' (destinada a crear condiciones para el
acuerdo de 'Paz Total'), mantienen una baja probabilidad de aprobacion. Por su parte, la
Corte Constitucional no ha emitido una decision final sobre la reforma pensional tras el
empate en sesidn plenaria 4-4, por lo que persiste la incertidumbre (recientemente, se eligio
a un conjuez para emitir el voto de desempate). Por Ultimo, pero no menos importante, el
Gobierno ha sugerido la posibilidad de decretar que los fondos de pensiones aumenten su
exposicion a activos locales e incluso que repatrien los activos mantenidos en el exterior, lo
que ha generado incertidumbre, ya que podria tener un impacto significativo en los
mercados financieros. No se han proporcionado detalles, pero este tema merece
seguimiento.
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* En cuanto a las elecciones presidenciales, el desarrollo mas reciente e importante ha sido la
eleccion de Ivan Cepeda como candidato presidencial de la extrema izquierda. El 26-oct-25,
Ivan Cepeda fue el ganador en las primarias del Pacto Histoérico. La participacion total alcanzé
los 2.7 MM de votantes, cifra relativamente buena teniendo en cuenta que no se celebraron
otras elecciones el mismo dia, y la cual sugiere que el partido gobernante seguira siendo una
fuerza significativa en el Congreso. Cepeda promovio la negociacién del acuerdo de paz con
la guerrilla de las FARC y actualmente es senador. Aun no estad definido por el sistema
electoral ni por el Pacto Histérico si Cepeda participara en las primarias de la ‘izquierda
amplia’ en mar-26 o si ira directamente a la primera vuelta.

Encuestas recientes sugieren una probable segunda vuelta entre extremos, aunque aun es
muy pronto para sacar conclusiones. Cabe recordar que las encuestas de intencién de voto
fueron suspendidas durante tres meses bajo la nueva ley aprobada por el Congreso en jul-25
que regula la realizacién de encuestas politicas. Asi, en las Ultimas semanas, se han publicado
algunas encuestas, las cuales sugieren que el candidato del partido gobernante, lvan Cepeda,
serd competitivo, tal y como esperabamos. Especificamente, Cepeda ocupa el primer lugar,
en promedio, con un 20-30% de los votos potenciales, lo que coincide con: i) la suma de
votos obtenidos por los candidatos ‘petristas' antes de las primarias del Pacto Histdrico; ii) la
proporcién de votantes (~26%) que prefieren a un candidato que represente la continuidad
respecto a las propuestas y politicas de G. Petro; y iii) la aprobacion de G. Petro (30-40%).
Por otro lado, el outsider de extrema derecha, Abelardo de la Espriella, ocupa el segundo
lugar, lo cual estaria en linea con la principal preocupacién de la poblacién, a saber, las
condiciones de seguridad. Dicho esto, las encuestas sugieren que el centrista Sergio Fajardo
podria ser competitivo en la contienda, situdndose tercero. En cualquier caso, es demasiado
pronto para decirlo, ya que las principales fuerzas politicas y partidos aun no han decidido su
candidato final (actualmente hay mas de 50 precandidatos). En general, seis meses es mucho
tiempo en la politica colombiana, especialmente cuando se consideran precedentes
importantes: los expresidentes Alvaro Uribe e Ivdn Duque no eran candidatos visibles incluso
medio afio antes de sus respectivas elecciones (2002 y 2018, respectivamente), mientras que
Rodolfo Hernandez, que llegd a la segunda vuelta en 2022, no era muy conocido unos meses
antes de la primera vuelta. Por Ultimo, pero no menos importante, la nueva ley sobre
encuestas ha generado controversia, ya que podria generar sesgos al obligar a los
encuestadores a incluir municipios especificos sin considerar los principios estadisticos y de
muestreo. En general, se espera mas claridad entre ene/mar-26. Nuestro escenario base
asume un gobierno promercado en 2026-30, aunque reconocemos que la carrera presidencial
serd competitiva y ruidosa, especialmente si se mantiene una gran dispersién entre el centro
y la derecha.



Demanda interna solida en medio de un fuerte S8CP>
consumo; la inversion sigue rezagada

» La demanda interna crecié 5% a/a en el 3T25, acumulando un incremento del 4.6% =La inversién se ha recuperado algo, liderada por maquinaria y equipos, pero sigue
YTD. Tras un crecimiento de 3.6% a/a en el 3T25 (que superd las expectativas del rezagada. La inversion total aumentd 2.2% a/a en 3T25, con la inversién fija creciendo
mercado), el PIB ha acumulado una expansion de 2.8 YTD. En linea con nuestras 4.8% ala (YTD 2.9%), liderada por el componente de maquinaria y equipo, que sumo
expectativas y con la dinamica observada durante el ultimo afio, la actividad cuatro trimestres consecutivos de crecimiento de dos digitos (3T25: 13.9% a/a; YTD:
econdmica sigue impulsada por el consumo. El gasto de los hogares aumentd 4.2% 12.4%). Esto ultimo es coherente con el dinamismo de la demanda interna y el
a/a en el 3T25 (YTD: 3.9%), apoyado por: i) mayores ingresos reales tanto de comportamiento favorable de las importaciones de bienes de capital, especialmente las
trabajadores asalariados como no asalariados (~7% y ~13% a/a, respectivamente); ii) dirigidas a los sectores industrial y agricola. Dicho todo esto, el comportamiento
una tasa de desempleo histéricamente baja (8.2%) en medio de un mayor crecimiento negativo acumulado de la inversion residencial (YTD: -7.7%) y de otras edificaciones y
del empleo (acumulado 12M a oct-25: 3.3% a/a, la mayor cifra en 20 meses); iii) obras civiles (-1.3%) sigue siendo motivo de preocupacién. En todo caso, destacamos
remesas en niveles récord; iv) transferencias gubernamentales a los hogares; V) que las obras civiles han ganado impulso ante la ejecucion de proyectos de gobiernos
mayores ingresos de las familias cafeteras en medio de precios internacionales regionales (v.g., Metro, Transmilenio y construccion de trenes regionales en Bogota).
elevados y mayor produccion de café, y, mas recientemente; vi) un mayor dinamismo . Recientemente aumentamos nuestra estimacion de crecimiento del PIB para 2025 de

del crédito de consumo debido a condiciones mas favorables. 2.3% al 2.7% debido a la materializacion de riesgos al alza por el lado del consumo; para
»En medio del deterioro fiscal estructural, el gasto publico sigue siendo un motor 2026, también estimamos un 2.7% (2.6% antes). Sin duda, el resultado del préximo afo
importante de crecimiento del PIB. El consumo publico crecié un impresionante 14.2% dependera en gran medida del resultado electoral en medio de la actual incertidumbre
a/a en el 3T25 (la cifra mas alta desde al menos 2006) en medio de: i) la reticencia del politica y regulatoria, del futuro de la politica monetaria y de la evolucién del comercio
Gobierno a adoptar recortes de gasto; ii) efectos de base estadisticos favorables; y iii) global y las tensiones geopoliticas (incluida la relacién entre Colombia y EE.UU.). En
el aumento retroactivo de los salarios de los funcionarios publicos. Por otro lado, cabe cualquier caso, esperamos que el consumo siga siendo el principal motor de la actividad
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destacar que la némina publica ha aumentado un 0.7% del PIB desde 2022. econdmica en 2026.
Consumo de los hogares y ventas de Confianza del consumidor y Exportaciones de café y turismo Demanda interna por componentes
vehiculos (var. % a/a) percepcion de costo de vida (%) internacional entrante (USD MM) (nivel; s.a.; 2019 = 100)
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Fuente: DANE, Raddar, BanRep, Fedesarrollo, Invamer, Credicorp Capital.




Cuentas fiscales: una mejor foto de fin de afno, pero

el deterioro estructural continua

= El déficit fiscal de 2025 sera inferior a lo esperado gracias a las operaciones de manejo de deuda
(OMD) de la Direccion de Crédito Publico. Segun informacién oficial, las OMD reduciran el pago
de intereses en ~1.5% del PIB este afio, principalmente debido a canjes en el mercado de TES
que han conducido a una disminucién importante en el valor nominal de la deuda, lo cual a su vez
implica una reduccién de la carga de intereses segun las practicas contables aplicables. Las OMD
también han incluido la recompra de bonos denominados en COP y USD negociados al descuento
(lo cual también reduce el pago de intereses contablemente), la emisién de bonos denominados
en EUR y un total return swap (TRS) vinculado al CHF por CHF 7.495 (~ USD 9,300 MM). Asi, el
pago efectivo de intereses probablemente se sitle cerca de 3.2% del PIB, muy por debajo del
4.7% contemplado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2025, llevando el déficit total por
debajo tanto de la estimacion oficial inicial de 7.1% del PIB como de nuestra proyeccion de 7.8%.

= Dicho esto, el deterioro estructural de las cuentas fiscales continta, con un déficit primario mayor
de lo esperado. El déficit primario de 2025 serd mayor que el 2.4% del PIB del MFMP debido a un
mayor gasto en inversién, con la ejecucién del rezago presupuestal de 2024 jugando un rol clave.
El Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) estima que la inversion publica serd de ~2.9% del
PIB en 2025, un punto por encima de la proyeccion oficial y alcanzando el nivel mas alto desde
2015. Esto, junto con un gasto en funcionamiento inferior a lo esperado y unos ingresos totales
en linea con las estimaciones oficiales —una vez unos ingresos tributarios inferiores a los
esperados serdn compensados por ingresos extraordinarios-, implica que el déficit primario se
situard cerca del 3% del PIB en 2025, el nivel mas alto desde 2000 (sin pandemia). Asi, la
reduccién en el pago de intereses se compensara parcialmente con un mayor gasto primario,
llevando el déficit total a ~6.2% del PIB en 2025.

Cambio en la estimacion de deuda
neta nov-25 vs. jun-25 (% del PIB) *

Efecto fiscal de las operaciones de
manejo de deuda (cifras al 10-oct-25) *
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* En la medida en que el efecto de las OMD seria temporal, el déficit fiscal total seria mayor
nuevamente en 2026, con un abultado déficit primario. En ausencia de nuevas OMD
significativas (lo cual es incierto), el déficit fiscal podria alcanzar el ~7% del PIB en 2026, con un
déficit primario posiblemente superior al 3% del PIB, en medio de: i) gasto primario cerca a
niveles récord; ii) un rezago presupuestal aun alto en 2025 que debera ejecutarse el proximo afio
(el escenario base del CARF lo proyecta en 2% del PIB frente a una media del 1.6% en 2019-24);
iii) la expectativa de un gasto publico aun elevado en medio del afio electoral (v.g., el Gobierno
de Petro habria firmado un numero récord de contratos por ~0.5% del PIB apenas una semana
antes de la entrada en vigor de la 'Ley de garantias'); iv) el efecto adverso de mayores
autorretenciones sobre el impuesto sobre la renta de 2025, segun lo decretado por el Gobierno
(~0.4% del PIB); vy v) el hundimiento de la reforma tributaria por 0.8% del PIB en el Congreso,
como esperabamos.

Desde el lado positivo, la deuda podria situarse ~4pp del PIB por debajo de las estimaciones del
MFEMP; sin embargo, un ajuste estructural es requerido. Aunque el MFMP asumia que la deuda
neta alcanzaria el 61.3% del PIB en 2025, alejdndose aun mas del nivel ancla del 55%, ahora es
probable que cierre cerca del 57% debido a la reciente apreciacién de la COP y las OMD (de
hecho, la cifra final podria ser aun menor). Para 2026, la incertidumbre es alta, siendo el
resultado final de la operacién TRS un factor clave. En cualquier caso, mas alla del efecto
positivo de las OMD, una reduccién estructural del déficit primario es necesaria para evitar la
reanudacion de una tendencia de fuertes aumentos de la deuda neta en los préoximos afios. Por
tanto, todas las miradas estaran puestas en el plan fiscal del préoximo gobierno, especialmente
por el lado del gasto.
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Dominancia fiscal y ajustes al salario minimo motivados
politicamente comprometen la postura del BanRep

= En lo corrido del afio, la inflacién se ubica en 4.8%, +10pb sobre el registro observado un
afo atras (nov-24). Producto del proceso normal de ajuste en los precios del sector
agricola, y en medio de una exigente base de comparacion, parte del estancamiento en el
proceso de reduccidn de la inflacion total se explica por un avance en la inflacion de
alimentos (5.18% YTD vs. 2.8% en nov-24). Pero mas importante han resultado los efectos
de indexacion derivados tanto de una inflacion aldn elevada, como los aumentos
antitécnicos del salario minimo (SM), los cuales agudizan las rigideces en la convergencia
hacia la meta del BanRep. Lo anterior se evidencia en la contribucién de divisiones como
vivienda, restaurantes y hoteles, transporte y educacion. Estas recogen los efectos de
indexacion via: i) mayor frecuencia de ajuste en tarifas de servicios publicos; ii) mayores
costos laborales (brecha entre el ajuste oficial del SM y lo técnicamente recomendado); y
iii) deterioro sostenido en las expectativas de inflacion.
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= Esperamos que en 2025 la inflacion cierre en 5.1%; ademas, asumiendo un ajuste del salario
minimo cercano al 12%, ajustamos nuestra estimacion del 2026 de 4.1% a 4.6%. Esto ultimo,
derivado del apoyo del Gobierno nacional a un aumento de dos digitos en el salario minimo.
Esto apuntalaria la persistencia de la inflacion por encima del rango meta, dejando —de
momento—- al tipo de cambio como la principal variable de contrapeso a las presiones de
precios. Con todo, nuestra proyeccion para dic-26 considera una inflacion de alimentos de
~3.5% (5.7% actualmente), bienes ~2.5% (2.6% actualmente), regulados ~6.0% (6.3%
actualmente), y servicios ~5.0% (5.7% actualmente).

= La acumulacion de riesgos obliga a una postura cautelosa en las decisiones de politica
monetaria; como lo ha sefialado el equipo técnico y la mayoria de la Junta del BanRep, lo que
esta en juego es la credibilidad del esquema de inflacion objetivo. Lo anterior en medio de la
combinacién de: i) la elevada prima de riesgo pais (debido al deterioro fiscal estructural), lo
que significa que la tasa real neutral puede ser mas alta de lo estimado actualmente (~3%
segun el equipo técnico del BanRep); ii) una inflacién nlcleo que aun supera ampliamente la
meta del 3%; iii) riesgos al alza para la inflacién, incluido el aumento del SM; iv) el persistente
deterioro de las expectativas de inflacién; y v) el dinamismo de la demanda interna. Con todo,
habiéndose abierto el debate sobre la eventual necesidad de tener que decretar aumentos en
la tasa Repo, y teniendo en cuenta tanto los riesgos ya sefialados, como el hecho de que la
tasa real ex ante se encuentra en terreno contractivo, en nuestro escenario base la tasa Repo
estaria estable durante buena parte de 2026, cerrando en 9%. En todo caso, los riesgos son al
alza, con la decision sobre el salario minimo potencialmente siendo un factor clave.

Con todo lo anterior, la decisidn de ajuste del salario minimo 2026 sera quizas la variable
clave detras de las expectativas de inflacion y de politica monetaria en los préximos
meses. Segun el Gobierno, no hay evidencia de que los aumentos del salario minimo muy
por encima de la inflacién en los ultimos afios hayan afectado la inflacion. Esto contradice
el hecho de que la inflacidon de servicios (sin alimentos ni regulados) se mantiene elevada
(4.9% a/a). Como resultado, las expectativas de inflacion siguen deteriorandose. Ahora los
analistas anticipan que en dic-26 la inflacion cerraria en cerca de 4.6%, por encima de la
estimacién de 4.0% observada en sep-25.

Inflacion (var % YTD) Contribucion a la Inflacion YTD
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Fuentes: DANE, BanRep, Refinitiv, Credicorp Capital.




COP: mantenemos nuestra recomendacion.

1i 1 I b D redicorpCapita
Volatilidad podria aumentar en periodo electoral GRS  MaGredicomcapita

Balanza de pagos (millones de USD, %) = El comportamiento dgl USDCOP no solo ha s.egwdo qlmeado con el dese‘mpeno.del o!oleflr
2022 2023 2024 2025E 2026E global, sino que ha sido afectado por los flujos asociados a las estrategias de ingenieria
PIB nominal (USD MM) 345.391 363.616 418.274 450.099 482.128 financiera de Crédito Publico. Sin desligarse de su condicidn de ‘moneda de alto beta’, el
Cuenta Corriente -20.853 -8.283 -6.880 -11.059 -15.039 ~ . . .
9% del PIB -6, 0% 2, 3% 1 ex 2. 5% _3,1% desempeiio del COP ha seguido de manera consistente el comportamiento del USD global a
Bienes y servicios -16.068 -7.766 -9.551 -14.660 -18.107 lo largo del afio, lo cual es especialmente claro al observar la relacion entre el USDCOP vy el
Blenes s o oan e Hbms e indice FRED EM FX, tomando como punto de partida jun-22 (segund lta presidencial)
Exportaciones 50 473 55 642 51 001 51 857 53 931 indice M , tomando como punto de partida ju segunda vuelta presidencial).
var. % 39, 2% -11,5% -2,9% 1,5% 4, 0% Tras la reversion de la sobrerreaccion de finales de 2022 causada por las preocupaciones
Importaciones 71.652 59.449 60.246 66.271 71.573 T . . o e
Car. % 26, 3% 17 0% P 0. 0% 5. 0% sobre Ia) posibilidad de cgmblos radicales en los modellos economicos y politicos, el COP ha
Servicios -3.890 -959 -396 -246 -466 mantenido una tendencia cercana a la de la mayoria de las monedas emergentes. Sin
Exportaciones 14.028 16.014 18.102 19.732 21.310 AT P .
Do 8 s 14 % 15 0% . P embargo, en los ultimos meses, el COP reporta un fortalecimiento mayor al sugerido por el
Importaciones 17.917 16.972 18.498 19.978 21.776 debilitamiento del USD global. Esto responde principalmente al efecto de mercado de los
var. % 26, 2% 5. 3% 9, 0% 8, 0% 9, 0% flujos asociados a las OMD comentadas a lo largo del reporte y, que a la fecha, se traducen
Renta Factorial -17.086 -13.439 -12.836 -12.836 -13.863 . . .
var. % 95, 9% -21,3% -4,5% 0, 0% 8, 0% en monetizaciones de ~USD 4,000 MM, cifra muy relevante para el mercado local.
T f i 12.301 12.922 15.507 16.438 16.931 . . . . T .
ra"sf;:r:/f'as 14, 2% 5. 0% 20, 0% 6. 0% 3.0 " Lo anterior ocurre en medio de una mejora sostenida del déficit de cuenta corriente (DCC).
Cuenta de Capital 20.466 7.849 5.577 12.970 15.000 El DCC ha mostrado una mejora significativa en los ultimos afios, disminuyendo desde el 6%
Inversion Directa 13.799 15.525 9.172 7.850 11.400 o, . '
Ingresos 17 189 16708 13 684 19 250 1500 el PIBen 2022 al ~2.5% actualmente, reduciendo la vulnerabilidad externa. De esta manera,
Egresos 3.384 1.269 4.512 4.400 2.100 en un contexto en donde la tendencia del USD global en 2025 ha sido el factor principal
Inversion de Portafolio 427 “8.663 2272 4.600 2.950 detrds del comportamiento de las monedas emergentes, incluyendo el COP, el mejor
Ingresos 2.880 1.117 3.113 14.100 4.900 L. . ) i L.
Egresos 3.307 9.780 5.384 9.500 1.950 posicionamiento de las cuentas externas ha consolidado la tendencia principal. Entre tanto,
Créditos y deuda -8.488 -130 -2.213 520 650 consideramos que —en medio del persistente ruido politico y regulatorio- la principal fuente
Cambio en activos de reserva 571 1.718 3.593 1.911 -39

de volatilidad en el mercado local estd asociada a las acciones de politica fiscal domésticas.

Indice de divisas de mercados En todo caso, los recientes acontecimientos fiscales y el periodo electoral exigen cautela. Si

emergentes COP vs. FRED

USDCOP: modelo de valor justo de

'S L corto plazo * bien no podemos descartar una mayor apreciaciéon del COP a corto plazo, principalmente

(22 de junio = 100) 4700 por flujos asociados a potenciales OMD, mantenemos nuestra recomendacién de
10 aprovechar estos niveles para comprar ddélares, ya que renovadas presiones de
zz 2400 depreciacién del COP podrian verse a medida que se acercan las elecciones de 2026, el

ruido fiscal permanece, y la incertidumbre externa se mantiene alta (incluidas las tensiones
entre los Gobiernos de EE.UU. y Colombia). Al respecto, cabe destacar que en el mas
reciente Informe de Politica Monetaria del BanRep, se destacd que dentro del indice de
desbalance macroecondémico para Colombia (IDM), tanto el tipo de cambio real como la
—cop —— indice monedas emergentes FRED 3800 situacion fiscal se presentan como las variables que reportan desalineamiento, es decir,

acumulacién de riesgos para el balance macroecondmico. Dicho todo esto, la incertidumbre
3500 sigue siendo alta una vez el Gobierno ha sugerido que podria decretar que las AFPs
aumenten su exposicion a activos locales, lo que ejerceria una presion significativa a la baja
sobre el délar. Por ahora, y hasta obtener mas claridad, estimamos un USDCOP de 4,200 a
dic-26 (promedio 2026: 4,050).

Fuentes: BanRep, Refinitiv, Credicorp Capital. *Variables clave incluyen: DXY, petréleo brent, CDS a 5 afios, monedas latinoamericanas, carry trade ajustado.
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Colombia: prondsticos econdmicos SBCP> b CredicorpCapital

Colombia
Rating (outlook): BB (n) / Baa3 (s) / BB (s) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Actividad econémica
PIB corriente (USD MM) 293.321 299.443 303.514 334.116 323.084 270.342 318.623 345.391 363.616 419.274 450.099 482.128
PIB per céapita (USD) 6.333 6.394 6.401 ©6.451 6.503 5.914 6.462 ©6.860 6.838 8.063 8.656 9.272
PIB real (var. %) 3,0 2,1 1,4 2,6 3,2 -7,2 10,8 7,3 0,7 1,6 2,7 2,7
Demanda Interna real (var. %) 2,4 1,2 1,1 3,5 4,0 -7,5 13,4 10,3 -2,5 2,0 4,5 3,7
Consumo real total (var. %) 3,4 1,6 2,3 4,0 4,3 -4,2 13,8 8,9 0,6 1,4 4,4 3,6
Consumo privado real (var. %) 3,1 1,6 2,1 3,2 4,1 -5,0 14,7 10,8 0,4 1,6 4,0 3,5
Consumo publico real (var. %) 4,9 1,8 3,6 7,4 5,3 -0,8 9,8 1,0 1,6 0,7 6,8 4,1
Inversién bruta real (var. %) -1,2 -0,2 -3,2 1,5 3,0 -20,7 11,6 16,0 -16,0 5,2 5,0 3,9
Inversion bruta (% del PIB) 23,8 23,2 22,2 22,0 21,9 18,7 18,9 20,4 17,0 17,6 18,0 18,2
Exportaciones reales (var. %) 1,7 -0,2 2,6 0,6 3,1 -22,5 14,6 12,5 3,1 2,5 1,2 3,2
Importaciones reales (var. %) -1,1 -3,5 1,0 5,8 7,3 -20,1 26,7 24,0 -9,9 4,4 10,5 6,2
Tasa de desempleo (%, promedio) 8,9 9,2 9,4 9,7 10,5 16,1 13,8 11,2 10,2 10,2 9,0 8,8
Precios y monetario
Inflacion (fin de afo) 6,8 5,8 4,1 3,2 3,8 1,6 5,6 13,1 9,3 5,2 5,1 4,6
Inflacién (promedio) 5,0 7,5 4,3 3,2 3,5 2,5 3,5 10,2 11,8 6,6 5,1 4,7
Tasa de referencia (fin de afo) 5,75 7,50 4,75 4,25 4,25 1,75 3,00 12,00 13,00 9,50 9,25 9,00
Cuentas fiscales
Balance Fiscal GNC (% del PIB) -3,0 -4,0 -3,7 -3,1 -2,5 -7.,8 -7,0 -5,3 -4,3 -6,7 -6,2 -7,0
Deuda bruta GNC (% del PIB) 44,6 45,6 46,4 49,3 50,3 65,0 63,0 60,8 56,3 61,6 64,7 64,0
Deuda neta GNC (% del PIB) 41,8 43,2 43,8 46,3 48,4 60,7 60,0 57,7 53,4 59,3 57,2 61,3
Balance Fiscal GG (% del PIB) -3,2 -2,4 -2,5 -2,6 -2,6 -7,2 -7,1 -6,3 -2,7 -4,7 -4,7 -5,8
Deuda bruta GG (% del PIB) 47,0 47,7 48,6 51,4 52,3 67,2 65,7 64,6 60,2 63,9 64,7 64,3
Deuda neta GG (% del PIB) 30,2 30,9 32,9 35,1 37,7 49,7 50,6 50,4 47,5 49,8 46,9 50,3
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) -13.479 -9.176 -4.285 -6.394 -9.863 -8.870 -13.984 -12.178 -6.808 -9.160 -14.414 -17.641
Exportaciones 38.572 34.063 39.786 42.993 40.656 32.309 42.736 59.473 52.642 51.086 51.857 53.931
Importaciones 52.051 43.239 44.070 49.387 50.518 41.179 56.719 71.652 59.449 60.246 66.271 71.573
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -18.702 -12.587 -9.924 -14.041 -14.809 -9.267 -17.949 -20.879 -8.296 -7.225 -11.059 -15.039
(Como % del PIB) -6,4 -4,4 -3,2 -4,2 -4,6 -3,4 -5,6 -6,0 -2,3 -1,7 -2,5 -3,1
IED (USD MM) 11.621 13.858 13.701 11.299 13.989 7.459 9.561 17.182 16.794 14.234 12.250 13.500
Reservas Internacionales (USD MM) 46.741 46.683 47.637 48.402 53.174 59.039 58.588 57.290 59.639 62.510 66.150 66.650
Deuda externa total (% del PIB) 38,0 42,5 40,0 39,5 42,9 57,1 53,9 53,3 53,6 49,7 47,5 49,2
Tipo de cambio (fin de periodo) 3.175 3.002 2.984 3.249 3.297 3.416 4.039 4.810 3.822 4.409 3.920 4.200
Tipo de cambio (promedio) 2.760 3.051 2.951 2.957 3.283 3.693 3.720 4.256 4.326 4.074 4.100 4.050

Nota: Calificadoras S&P / Moody's / Fitch
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Peru

2026: tercer aino consecutivo de crecimiento
cercano al 3.5%

indice




Resumen ejecutivo y balance de riesgos 3BCP>  duCredicorpCapital

= Actividad Econdmica. En 2026 el PIB crecerd entre 3.2% y 3.5%, y con ello se = Politica Monetaria. Para moderar la reciente apreciacion del PEN (10% YTD), el BCRP
registrarian tres afos consecutivos creciendo en torno de 3.5%. Los principales ~ ha comprado USD 1,384 millones en el mercado spot durante el 4725 y ha reducido
factores que sostienen este crecimiento son: i) vientos externos positivos por sus “swaps cambiarios” de PEN 48 a PEN 23 mil millones. Ademas de intensificar el
términos de intercambio en niveles maximos y menores tasas externas, ii) el uso de esas herramientas en el 2026, un contexto de términos de intercambio
impulso favorable derivado de la maduracién del ciclo econdmico, iii) inflacién histéricamente altos podria llevar al BCRP a reducir aun mas el diferencial de su tasa
controlada (total y core incluso por debajo del punto medio del rango meta), lo  frente a la FED (hoy 4.25% vs 3.75%). Asi, en la medida que la FED recorte mas su
que favorece la recuperacion del salario real, iv) aceleracién en la originaciéon de  tasa, el BCRP podria optar por un recorte adicional de 25pbs y llevar la tasa de
créditos en linea con una mayor demanda agregada y una mejor salud financiera referencia de 4.25% a 4.00% en el 2026.
de los agentes econdmicos, y v) expectativas econdmicas que se mantienen en
terreno optimista y han continuado mejorando durante el afio. Adicionalmente, un
nuevo ciclo de inversidon minera reforzara la actividad econdmica. No obstante,
persisten tres riesgos domésticos relevantes: i) los resultados de las elecciones
generales (primera vuelta en abril de 2026 y segunda en junio), ii) la mayor
competencia para las industrias locales derivada de un incremento en las
importaciones chinas (y un Sol mas apreciado), y iii) el clima y “El Nifio”. A esto se
suma el entorno internacional con discusiones sobre un excesivo optimismo en *FX. Diversos factores macroeconémicos —como términos de intercambio récord,
las valoraciones bursatiles o un nuevo jefe de la FED muy dovish, entre otros. cuatro aflos consecutivos de superavit en cuenta corriente, debilidad global del
Dicho esto, el Perd apenas esta recuperando terreno frente a otras economias  dolar y un diferencial esperado mas amplio entre las tasas del BCRP y la FED—
latinoamericanas tras la pandemia (considerando la recesién de 2023), por lo que  apuntan hacia una apreciacion del sol en el horizonte de proyeccion. En este
asumir una mayor convergencia es razonable. Si los precios de los commodities ~ sentido, esperamos que el tipo de cambio cierre 2026 en torno a 3.30-3.35. Si los
se mantienen fuertes y los resultados electorales impactan positivamente la  Precios de los metales de exportacion contintan al alza, el USDPEN romperia el
inversién privada, el Perl podria incluso crecer por encima de su promedio de  hivel de 3.30.

largo plazo (Ultimos 100 afios), cercano al 4%. Crecimiento z:lel PLE)POY periodos
var. %

= Cuentas Fiscales. Estimamos que el déficit fiscal cierre en 2.0% del PIB el préximo
afio. Al igual que este afio, el déficit se reducira aun mas durante la campafia de
regularizacion del impuesto a la renta en marzo/abril, en un contexto de utilidades
favorables en las unidades mineras y una demanda interna robusta, apoyada por
nuevos maximos en los términos de intercambio. Sin embargo, aun persisten
importantes retos de mediano plazo.

= Inflacion. Esperamos que la inflacion al consumidor se acelere gradualmente hasta

o, . N . ; 6.4 6.4
2% a .Io largo de 2026, _conf.o,rm_e se dll}Jya el efecto,de un tipo de'camb|o mas Promedio 1922-2024: 3.9%
apreciado y la menor cotizacion internacional del petréleo (que ha caido alrededor
de 20% en lo que va del afo). La inflacion subyacente también se ubicara en torno
al 2%, en linea con una actividad econdmica cercana a su nivel potencial. is
I 1948-1956 I 2004-2013 I 2014-2023 I 2024-2026 I




El gasto privado continla como el principal motor de sgcpy g, credicorcapita
crecimiento

» Crecimiento sélido impulsado por el gasto privado. En dic-23 mencionamos por =Indicadores econdmicos disponibles mantienen un desempefio sdélido durante el
primera vez que PerU mostraria dinamicas propias del ciclo econémico. Desde 4T25:

entonces, la economia ha transitado de una recesién en 2023 a una recuperacion > Las ventas de vehiculos pesados aumentaron 43% a/a en oct/nov-25 (3T25:
inicial en 2024, y posteriormente hacia una etapa intermedia del ciclo economico 40%), mientras que las ventas de vehiculos livianos crecieron 29% (3T25: 24%).

‘:Selzeoggf Ig%rgomge?rogugg%rr?dgnﬁg dtlj\éelrasoescoRneoprgF;esolggl}zzt;aljec?i'n:riciasr;?)sg » El consumo interno de cemento crecid 10% a/a en oct/nov-25 (3T25: 8%), y las
y ' 9 ventas inmobiliarias aumentaron 10% a/a en oct/nov-25 (3T25: 15%).

inercia, aunque las tasas de crecimiento sean mas moderadas que en la etapa : i . . o )
inicial. En este contexto, destacamos que, si bien el PIB creci6 3.4% a/a el 3T25 > Las importaciones de bienes de capital avanzaron 11% a/a en términos nominales
' ' | en oct/nov-25 (3T25: 20%).

la Demanda Interna se expandié 5.9% a/a. Mas relevante aun, entre 4724 vy el
3T25 hemos observado un crecimiento notable en los componentes del gasto > La encuesta de expectativas macroecondmicas mostro que la mayoria de los
privado, especialmente en la inversion. indicadores de situacion actual y expectativas se mantuvieron en terreno

= Vientos externos favorables aportan impulso adicional. Ademas del dinamismo del optimista en nov-25 (16 de 18), y que la mayoria mejoro respecto al mes anterior.
ciclo econdémico, los términos de intercambio han superado expectativas y se =El PIB creceria alrededor de 3.4% a/a en el 4T25. La menor cuota de la segunda
ubican en un maximo de 75 afios. Entre 2023 y 2026, los términos de intercambio temporada de pesca de anchoveta respecto al afio pasado provocara una caida en
habran aumentado alrededor de 50%, favorecidos tanto por mayores precios de el sector pesquero, pero esto serd compensado en gran medida por los
exportacidon como por menores precios de importacion. Este es un shock desembolsos iniciales del octavo retiro de fondos de pensiones iniciado a fines de
significativo, solo inferior al auge entre 2004 y 2007, cuando los estos crecieron nov-25. Para el 1T26 esperamos que el PIB se expanda alrededor de 3.1% a/a, dado

minera no
residencial 1973-1974 2004-2007 2023-2026

63%. En ese episodio, los precios de exportacidon mas que se duplicaron, que el sdlido desempefio de fines de 2025 se trasladara al verano, con el gasto
liderados por cobre, compensando el incremento en los precios de importacion. privado manteniéndose como el principal motor del crecimiento.
PIB y demanda interna PIB y sus componentes entre 4T24 y Episodios de fuerte incrementos de términos Captura en la segunda temporada de
(var. % a/a) 3T25 (var. % a/a) de intercambio (var. %) pesca de anchoveta (millones de TM, al
17-dic)
8.0 1 127 %
I PB| 63% 0022 2024 e—2025
e Demanda Interna 54% 24
o 9.0 .
: 37% 2026 19
) 6.5 59
I I ] '
Inversion I Inversion I Gasto privado I Demanda I PBI
privadano privada Interna 21252912116 4182226 4|8 216202428 519 3 20125129
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Fuente: BCRP, Produce, Estudios Econédmicos - BCP




La economia creceria cerca del 3.5% por tercer aio  sgcpy g, credicorcapita
consecutivo en 2026

= Tres afos creciendo alrededor del 3.5%. Tras una expansion de 3.4% en 2025, expectativas empresariales en terreno optimista, una postura monetaria neutral y
proyectamos que el PIB crecera entre 3.2% y 3.5% en 2026, lo que implicara 3 términos de intercambio favorables permitira un crecimiento sostenido en la
anos consecutivos creciendo cerca de 3.5%, el mayor ritmo entre los pares inversion no minera y no residencial.

regionales. Los principales factores que sostienen este crecimiento robusto son: i)
el impulso favorable derivado de la maduracién del ciclo econdémico, ii) vientos
externos favorables por términos de intercambio en niveles maximos y menores
tasas externas, iii) inflacién controlada (total y core dentro del rango meta), lo que
favorece la recuperacion del salario real, iv) aceleracién en la originacién de
créditos en linea con una mayor demanda agregada, y V) expectativas
econdmicas que se mantienen en terreno optimista y han continuado mejorando
durante el afo. Adicionalmente, un nuevo ciclo de inversidon minera reforzara la
actividad econdmica.

= El reto de aprovechar oportunidades. Consideramos que Peru se encuentra en un
momento oportuno dentro del ciclo econdmico, beneficiandose de los vientos
favorables de los términos de intercambio. Como sefialamos en el anterior Reporte
Trimestral, el reto de politica econdmica es capitalizar estos vientos mediante la
reduccién de trabas burocraticas y la aceleracion de la inversién de mediano plazo
(mineria, infraestructura, etc.). Nuestras proyecciones contemplan que la inversion
minera se acelerara en los proximos afios, alcanzando USD 6.3 mil millones en
2026, lo que implica un incremento nominal de 16% respecto a 2025, aunque aun
por debajo de los picos previos como porcentaje del PIB. Ademas, la inversion
El gasto privado como principal motor del crecimiento. Esperamos que la privada deberia expandirse cerca de 12% en 2026 para que la relacidn inversion

demanda interna crezca por encima del PIB y el gasto privado seguira siendo el privada/PIB se acerque a su promedio de 20 afios. Peru apenas esta recuperando
principal motor de crecimiento. En consumo, la combinacién de mayor empleo terreno frente a otras economias latinoamericanas tras la pandemia (considerando
formal, inflacion baja, y el impulso del 8vo retiro de fondos de pensiones la recesion de 2023), por lo que asumir una mayor convergencia es razonable dados
(superaria los PEN 20 mil millones) permitira un crecimiento sdlido. En inversidn, la sus buenos fundamentos. Si los precios de los commodities se mantienen fuertes y
mineria liderara la expansion con la ejecuciéon de proyectos como Tia Maria, los resultados electorales no alteran las expectativas de los agentes economicos,
Zafranal, Antamina, Cuajone, entre otros. Asimismo, la combjnacion de Peru podria_incluso crecer en torno de su promedio de largo plazo, cercano al 4%.
Inversion minera Inversion privada PIB en Latinoamerica PIB
(% del PIB) (% del PIB) (desestacionalizado, 2019 = 100) (var. %)
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Fuente: MINEM, BCCh, BCRP, Bloomberg, Estudios Econémicos - BCP




Elecciones generales, importaciones de Chinay “El  sgcpy g, credicomcapital
Nino” son los principales riesgos locales a monitorear

= Una incertidumbre ya conocida. Aln es prematuro realizar una evaluacion realista (generalmente a precios mas bajos), que han ingresado al pais como consecuencia
sobre posibles resultados de las elecciones generales con la informacion de desvios de comercio tras el aumento de aranceles entre EE.UU. y China. En
disponible de las encuestas (los 3 principales candidatos suman menos del 30% paralelo, algunas industrias enfrentan una demanda debilitada en un contexto de
de intencion de voto, mientras que casi el 50% de encuestados se mantiene fuerte apreciacion del PEN observada este afio (el PEN se ha apreciado alrededor
indeciso o planea votar en blanco/nulo). Dicho esto, se puede anotar los siguiente de 10% YTD, vy el tipo de cambio real multilateral se ubica en su nivel mas bajo

sobre las elecciones: (i) la fragmentacién politica parece un resultado probable, desde 1998). Asi, el riesgo para la produccién industrial es que permanezca débil
con casi 40 partidos inscritos (muchos podrian no superar la valla electoral), y (ii) ante mayor competencia externa y un tipo de cambio mas bajo, lo que podria
las encuestas cobrardn mayor relevancia conforme se acerquen las fechas de implicar que se mantenga en terreno negativo dentro del horizonte de proyeccién.

votacion (12-abr para la 1ra vuelta y 7-jun para la 2da). Cabe sefialar que en las
dos ultimas elecciones, la diferencia en votos validos entre los dos candidatos
que pasaron a 2da vuelta fue menor a 50 mil votos. Ademas, el poder legislativo
incluird ahora un Senado, ademas de Congreso.

= Monitoreo de la probabilidad de un evento “El Nifio”. Al 18-dic, el Ultimo comunicado
de ENFEN indica que la probabilidad de un evento El Nifio durante el verano de
2026 (periodo relevante por coincidir con la temporada de lluvias en el norte del
pais) se ubica en 32% (evento moderado: 7%). Cabe sefialar que estas

= Industrias locales enfrentan retos relevantes. Aunque el PIB crecié 3.4% interanual probabilidades no han tenido el mejor desempefo, ya que en dic-16 y dic-22 el
en los primeros 10 meses del afio, el unico sector que registré contraccion fue la escenario base no contemplaba un evento El Nifio, pero estos ocurrieron en 2017 y
manufactura no primaria (-0.2%), reflejando un desempefio débil de la produccion 2023. Sera clave monitorear la temperatura superficial del mar en los proximos
industrial local. Excluyendo afios de recesion, el nimero de rubros en contraccién meses. El préximo comunicado oficial de ENFEN se publicara el 15 de enero.

es el mas alto desde 2015 (ese afio la demanda interna crecid 3.6%). Rubros
como plasticos, productos metalicos, higiene personal y maquinaria y equipo
enfrentan mayor competencia de bienes importados desde China

= A estos se suma el entorno internacional con discusiones sobre excesivo optimismo
en valoraciones bursatiles o un nuevo jefe de la FED muy dovish, entre otros.

Diferencia de votos validos entre candidatos Principales rubros de manufactura no Probabilidad de ocurrencia de “El Niflo” en
que pasan a segunda vuelta (miles) primaria en ene/sep-25 (var. % a/a) el verano del aio siguiente (%)
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BCRP con espacio para ajustar una vez mas la SBCP>
postura monetaria en 2026

= Métricas de inflacion controladas. A nov-25, la inflacién acumulé tres meses en luego de los recortes realizados este afo.
o . . S, o
1.4% a/a! m'e”Tr?S que la |E1f|a0|on core se rf‘a”t“VO en 1'8/’ (cuarto mesS  .un ajuste adicional de tasa en 2026. Consideramos que el Banco Central no tiene
consecutivo), minimos en 4 afios y medio. Ademas, las expectativas de inflacion

se han mantenido en 2.2% durante los Gltimos cinco meses. mientras aue el IPM premura por flexibilizar la politica monetaria en un contexto de crecimiento robusto
cayb 4.0% a/a, el regiétrcj mas bajo en 16 afios Destacam’os que Iosq datos de (la demanda interna .crecié 5.9% a/a el 3T25) y actividad econdmica cercana a su
inﬂaciéﬁ e h'an venido por debaio de lo es erado durante el aofi. est4 afectada potencial (el PIB crecid 3.4% a/a en ene/oct-25). Ademas, destacamos que no existe
or un ti’gde cambio méspba'o (injcluso con dpébil traspaso el PEN 'sea recia 10% evidencia estadistica de que el BCRP reduzca su tasa en medio de periodos
\p(TD) P s baj inal de | tp" ! ( d'tp ° electorales. No obstante, esperamos que las métricas de inflacion se mantengan
y menores precios nhomihales de importacion icommodities  y. no controladas dentro del rango meta (inflacion general por debajo de 2% en los
commodities). Excluyendo estos efectos, la inflacion se ubicaria mas cerca de 2%.

proximos meses), lo que permitira al BCRP realizar un recorte de tasa el 2026.
= Se espera una aceleracion gradual de la inflacion. Proyectamos que la inflacion se Adicionalmente, se espera que el FOMC continle reduciendo su tasa en los

acelere gradualmente hacia 2% a lo largo de 2026, conforme se diluya el efecto préoximos trimestres, lo que otorgard mayor espacio al BCRP para un ajuste
de menor tipo de cambio y caida de los precios del petrdleo (retrocedieron cerca adicional. Cabe sefalar que los Certificados de Depdsito del BCRP se han emitido a

de 20% YTD). La inflacidn core también se ubicara en torno a 2%, en linea con una tasas alrededor del 4% con plazos de 6 a 12 meses.
actividad econdmica cercana a su potencial.

ACredicorpCapital

= Para enfrentar la reciente apreciacion del PEN, el BCRP ha comprado USD 1,384
= Tasa de referencia cerrdo en 4.25% en 2025. El BCRP mantuvo su tasa de millones en el mercado spot durante el 4T25 y ha reducido sus “swaps cambiarios”

referencia en 4.25% en diciembre, en linea con lo previsto por nosotros desde de PEN 48 a PEN 23 mil millones. Sin embargo, un contexto de términos de

mediados de 2024. En su comunicado, la entidad no menciond que la tasa esté intercambio histéricamente altos podria llevar al BCRP a reducir aun mas su
cerca de su nivel neutral estimado ya que esta frase se ha utilizado diferencial frente a la FED (actualmente: 50 pb).
Indicadores de inflacion Inflacion por componentes Diferencial de tasa BCRP vs FED Tasa BCRP en periodos electorales
(var. % a/a) (var. % a/a) (%y pp.) (%)
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Fiscal: alivio de corto plazo, pero retos de mediano  sgcpy @, credicomcapital
plazo persisten

= Reduccion del déficit fiscal. A nov-25, el déficit fiscal anualizado se ubicé en 2.3%  =Primas de riesgo comprimidas en linea con solidos fundamentos. El diferencial entre
del PIB, acercandose a la regla fiscal (2.2% del PIB). Esta reduccién se explica el rendimiento soberano a 10 afios y el UST10Y se encuentra en torno minimo,

principalmente por mayores ingresos fiscales, que crecieron 11% a/a en ene/nov- consistente con un crecimiento del PIB en torno al potencial, tasas de inflacién
25 (IR: +21%, IGV interno: +8%) en un contexto de recuperacion ciclica y términos inferiores a las de EE.UU., presiones de apreciacion del PEN y mayor tenencia de
de intercambio récord. En paralelo, el gasto no financiero aumentd 5% a/a en el bonos soberanos por no residentes. En este contexto, no descartamos que el MEF
mismo periodo (remuneraciones: +7%, inversion publica: +8%). ejecute una nueva operacion de administracion e deuda (similar a 2023, 2024 y

2025), considerando que en 2026 vencen aproximadamente PEN 4 mil millones en

= Mas cerca del cumplimiento de las reglas fiscales. Estimamos que el déficit fiscal | ’ 4 ]
bonos soberanos y globales. Nuestras estimaciones sugieren que las necesidades

cierre este afio en 2.2% y en 2.0% en 2026, mas cerca de las reglas fiscales
vigente. Al igual que este afio, el déficit se reducird durante la campaia de  de financiamiento para 2026 suman alrededor de PEN 30 mil millones.

regularizacion del Impuesto a la Renta en marzo/abril, apoyado por utilidades Retos de mediano plazo por atender. A pesar de la solidez de las cuentas fiscales
favorables en unidades mineras y una demanda interna robusta en un contexto de (deuda publica en 32% del PIB), existen desafios relevantes en el horizonte: i) segun
nuevos maximos en términos de intercambio. En cuanto al gasto, el presupuesto el Consejo Fiscal, entre 2021 y oct-25 el Congreso aprobd 229 leyes con impacto
aprobado para 2026 implica solo un incremento de 2.3% respecto al PIA de 2025, fiscal negativo (101 por insistencia, con un costo estimado total de casi PEN 36 mil
aunque destacamos retos en su composicion (gasto corriente: +5%, gasto de millones -equivalente a 3.5% del PIB- mas de 3 veces el promedio de periodos
capital: -11%). Ademas, a lo largo del afio el gobierno ha anunciado la intencion de anteriores), ii) contingencias fiscales como la situacion financiera de Petroperu o

adquirir 24 nuevos aviones de combate dentro del horizonte de proyeccidén por un litigios en tribunales internacionales, vy iii) reconstruccion de los colchones fiscales
total de USD 3.5 mil millones, lo que podria generar un aumento puntual del gasto en un contexto de términos de intercambio histéricamente altos. Peru deberia
publico (la ley de financiamiento 2026 aprob6 emisiones de deuda por PEN 7.3 mil mostrar al menos un superavit primario para recomponer los fondos utilizados en
millones para este fin). los ultimos 10 afos; este afio se registrara un déficit primario de 0.5% del PIB.
Resultado fiscal Regularizacion de IR en mar/abr Tenencia de soberanos Diferencial duracion PEN10Y vs UST10Y
(% del PIB y PIB potencial) (% del PIB) (% del total) (pbs, al 16-dic)
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Fuente: BCRP, MEF, PiP, Estudios Econémicos - BCP




Tipo de cambio podria romper el USDPEN 3.30 si

>BCP>
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precios de metales se mantienen solidos

= Cuentas externas persistentemente solidas. La cuenta corriente registré un
superavit de 2.8% del PIB el 3T25 (anualizado: 2.2%). El principal factor es el
histérico superavit comercial (anualizado en USD 32 mil millones), respaldado por
términos de intercambio maximos de 75 afos. Esto fue parcialmente compensado
por un incremento de USD 1.2 mil millones en déficit de renta primaria, reflejando
mayores utilidades de empresas de IED. En la cuenta financiera, los flujos netos
de capital sumaron USD 1.6 mil millones, explicados por: (i) mayor IED por USD 2
mil millones y (ii) mayores préstamos netos por USD 2 mil millones. Cabe sefialar
que los flujos de corto plazo registraron una salida neta de USD 318 millones.

= Reduccion gradual de superavits. Proyectamos que el saldo de cuenta corriente
se ubique en 2.2% del PIB en 2025 y 1.7% en 2026, acumulando cuatro afos
consecutivos de superavit en un contexto de términos de intercambio robustos.

= Fuerte apreciacion del PEN. Al 18-dic, el tipo de cambio USDPEN se situé en 3,37,
lo que implica una apreciacion de 3% en lo que va del 4T25, en un contexto de
mayor oferta de ddlares desde cuentas offshore, clientes corporativos y AFP’s.
Asi, durante el 4T25 el Banco Central compré USD 1,384 millones en el mercado
spot, siendo las primeras compras desde 2020. La institucion aprovechd las
presiones de apreciacion para reducir los “swaps cambiarios” desde PEN 48 a

USDPEN en aios electorales
(promedio, dic pre electoral = 100)
130 1

Tipo de cambio real multilateral y
USDPEN
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Fuente: BCRP, Bloomberg, Estudios Econémicos - BCP

PEN 23 mil millones al 18-dic. Es importante destacar que la notable apreciacion del
PEN y el contexto de baja inflacion frente a otras economias han llevado al tipo de
cambio real multilateral a ubicarse entre los niveles mas bajos desde 1998.

= Los fundamentos apuntan a una apreciacion. Diversos factores, como términos de
intercambio récord, superavit en cuenta corriente, debilidad global del USD y un
diferencial esperado mas amplio entre BCRP y FED, apuntan hacia una apreciacion
del PEN en el horizonte. Asi, esperamos que el USDPEN cierre 2026 en torno a
3.30-3.35. No obstante, no descartamos episodios de mayor volatilidad en los
proximos trimestres ante eventos externos o locales. En el ambito local, destacamos
que las elecciones generales (abr-26) podrian generar picos de volatilidad.
Observando periodos electorales previos, sefialamos: (i) en promedios mensuales,
la evidencia de una depreciacion abrupta o sostenida del PEN es limitada, con
heterogeneidad en el momento en que surgen las presiones (encuestas tempranas,
cercania a la 1ra vuelta o definidos los candidatos para la 2da vuelta), y (i) el
entorno externo puede compensar o limitar las presiones de depreciacion (por
ejemplo, el PEN moviéndose en linea con otras monedas emergentes). Es
importante destacar que, si los precios de los commodities clave continuan al alza,
el USDPEN podria incluso ubicarse por debajo de 3.30 (algunos modelos incluso
apuntan a menores niveles).

Saldo de Swaps Cambiarios Modelos para tipo de cambio USDPEN

(PEN miles de millones, al 18-dic)

Modelos 2026 Notas:

70 A

3.45
3.42
3.38
3.33
3.29

Financieras A

58

Considera metodologias como MCO (series de
tiempo), AR-DL, Cointegracion, Modelo semi-
estructural y Modelo CC estructural.
Insume proyecciones o supuestos de variables
exdgenas como precios de exportacion,
balanza comercial, cuenta corriente, tasas de

Externas + Tasas B

Externas + Tasas C

Externas + Tasa A
Financieras B

Semi-estructural 3.28 referencia, délar global DXY, etc.
Arma-x 3.23
PPP+Control 3.22 | *Nota: Modelo CC estructural considera una
PPP 3.19 CC con superavit estructural de 2% del PBI
CC Estructural 301 versus una CC norma con un déficit menor a
stuclura : 2% del PBI.
Promedio 3.28




Peru: proyecciones econdémicas SBCP> A CredicorpCapital

Peru
Rating (outlook): Baa1 (e¢) / BBB- (e) / BBB (e) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Actividad econémica
PBI corriente (USD MM) 236,518 209,723 229,897 248,546 272,496 295,899 326,176 360,513
PBI per Cépita (USD) 7,361 6,428 6,956 7,438 8,072 8,671 9,496 10,401
PBI real (var. %) 2.2 -10.9 13.4 2.8 -0.4 3.5 3.4 3.2
Demanda Interna real (var. %) 2.8 -9.3 13.9 2.4 -1.0 4.2 5.7 3.7
Consumo real total (var. %) 3.4 -7.0 11.1 2.9 0.9 2.7 3.9 3.4
Consumo privado real (var. %) 3.2 -9.9 12.5 3.5 0.1 2.8 3.8 3.5
Consumo publico real (var. %) 4.3 7.9 4.8 -0.2 49 2.1 4.4 2.8
Inversion bruta real (var. %) 3.8 -16.1 33.2 1.1 -4.5 5.6 8.4 4.4
Privada (var. %) 5.1 -16.4 35.2 0.0 -6.1 3.3 9.4 4.8
PUblica (var. %) -1.5 -15.1 24.7 6.0 2.4 14.7 5.0 2.9
Inversion bruta interna (% del PBI) 21 20 22 22 19 20 21 21
E xportaciones reales (var. %) 0.9 -19.8 12.7 5.5 4.1 6.1 4.1 3.2
Importaciones reales (var. %) 3.1 -13.6 14.8 3.6 1.3 8.4 12.6 5.0
Tasa de desempleo 1/ (%) 6.6 13.0 10.7 7.8 6.8 6.4 6.1 6.2
Precios y monetario
Inflacién (fin de afio) 1.9 2.0 6.4 8.5 3.2 2.0 1.4 2.0
Inflacion (promedio) 2.1 1.8 4.0 7.9 6.3 2.4 1.5 2.0
Inflacién core (fin de afio) 2.3 1.8 3.2 5.6 2.9 2.6 1.8 2.0
Tasa de referencia (fin de afio) 2.25 0.25 2.50 7.50 6.75 5.00 4.25 4.00
Cuentas fiscales
Balance Fiscal SPNF (% del PBI) -1.6 -8.7 -2.5 -1.7 -2.7 -3.4 -2.2 -2.0
Deuda bruta SPNF (% del PBI) 26 34 35 33 32 32 32 32
Deuda neta SPNF (% del PBI) 13 22 21 21 22 23 25 25
Sector externo
Balanza comercial (USD miles millones) 6.9 8.1 15.1 10.3 17.1 24.1 32.0 34.0
E xportaciones 48.0 42.8 63.1 66.3 67.1 76.2 89.0 94.0
Importaciones 41.1 34.7 48.0 56.0 50.0 52.1 57.0 60.0
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -1,658 1,573 -5,093 -9,978 881 6,406 7,176 6,129
(Como % del PBI) -0.7 0.8 -2.2 -4.0 0.3 2.2 2.2 1.7
IED (USD MM) 4,775 663 7,142 11,201 4,339 6,799 8,000 6,000
Reservas Internacionales (USD MM) 68,316 74,707 78,495 71,883 71,033 78,987 90,000 96,000
Deuda externa total (% del PBI) 30.8 38.1 40.2 37.1 34.3 33.5 35.0 35.3
Tipo de cambio (fin de periodo) 3.31 3.62 3.99 3.81 3.71 3.76 3.40 3.35
Tipo de cambio (promedio) 3.34 3.50 3.89 3.84 3.74 3.75 3.57 3.40

1/ Promedio anual, Lima Metropolitana
Nota: Calificadoras Moody's / S&P / Fitch
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Latam ex-Andinos
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Argentina

Rumbo a una macroeconomia mas estable y
predecible
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Resumen ejecutivo y balance de riesgos

Politica. Tras la victoria legislativa de oct-25, interpretada por Milei como un
respaldo social al ajuste y a su agenda reformista, el Gobierno busco capitalizar el
resultado convocando a gobernadores opositores moderados para acompaiar las
reformas estructurales. En este marco, el respaldo explicito de EE. UU. (con
implicaciones directas sobre la politica monetaria y cambiaria) refuerza la
estrategia oficial al reducir la percepcion de riesgo. Por lo pronto, en dic-25 se
envio al Congreso la reforma laboral, orientada a flexibilizar el mercado de trabajo,
reducir costos legales y burocraticos, acotar ciertos poderes sindicales e incentivar
la formalizacion. La aprobacidén parece factible con el apoyo de aliados moderados.
El Ejecutivo prioriza esta reforma antes de avanzar sobre el sistema pensional,
argumentando que primero debe ampliarse la base de aportantes, mientras que la
atencion también recaeria en una potencial reforma tributaria.

Actividad economica. Hasta el 3T25, el PIB crecid 5.2% vy, tras revisiones al alza del
INDEC y una mejor perspectiva para el 4T25, mantenemos nuestra proyeccion de
crecimiento 2025 en 4.6%. La expansion ha estado concentrada en sectores
intensivos en capital y orientados a exportaciones, como la intermediacion
financiera, la mineria, petréleo & gas y los servicios exportables, mientras que los
sectores mas ligados al ciclo doméstico han mostrado una recuperacion mas
acotada. El crecimiento de la demanda interna ha respondido en gran medida a la
baja base de comparacion de 2024, ya que la recuperaciéon del consumo ha sido
irregular, limitada por tasas reales aun elevadas, una reactivacion crediticia
incipiente y mejoras acotadas del ingreso real en un contexto de empleo
estancado. La inversion, en contraste, mostro un fuerte repunte, respaldada por las
importaciones de bienes de capital. Proyectamos un crecimiento de 3.9% en 2026,
un afio bisagra en el que la sostenibilidad dependera de la consolidacion del
crédito, la inversion y una reduccion duradera de la volatilidad macroecondmica.

Inflacion. La inflacidn pasé de 117.8% a/a en dic-24 a 31.4% en nov-25, a pesar de
la volatilidad y los ajustes cambiarios. El traspaso del FX a los precios se limitd
gracias a una solida ancla fiscal y a una politica monetaria contractiva. Aunque
desde jul-25 la inflacion mensual se ha mantenido cerca del 2%, ello se debe a
factores transitorios y no interrumpe el proceso de desinflacion, en nuestra opinion.
El proceso de ‘desatraso’ tarifario se encuentra en un estado avanzado, lo que
permitiria que las tarifas de servicios publicos crezcan por debajo de la inflacion y
los salarios en 2026. Proyectamos una inflacién de 17% para dic-26.

8CP> ACredicorpCapital

= Politica monetaria. Tras una transicidon volatil hacia un esquema de control de
agregados monetarios previo a las elecciones, que derivo en tasas excesivamente
altas, el BCRA adopté un enfoque mas pragmatico, interviniendo en el mercado
overnight para acotar las tasas y estabilizar las condiciones financieras. Luego de
las elecciones, este marco permitid una normalizacidn gradual, con una caida mas
marcada de las tasas reales en nov-25 e incrementando las perspectivas de
niveles de un digito durante 2026, lo cual es una condicidon necesaria para
reactivar el crédito y la actividad. No obstante, la politica monetaria sigue
enfrentando desafios estructurales, como los elevados encajes y la persistente
desmonetizacion de la economia, lo que mantiene fragil el equilibrio alcanzado y lo
hace dependiente de la estabilidad macroecondmica.

Cuentas fiscales. Mantener el superavit fiscal sigue siendo la principal prioridad del
Gobierno. A nov-25, el superavit primario acumulado alcanza 1.7% del PIB, lo que
hace factible cumplir la meta anual de 1.5% e incluso acercarse a 1.6%. Por el lado
de los ingresos, se observan caidas reales (-10.2%) asociadas a la eliminacion del
impuesto PAIS (sobre divisas) y a menores aranceles y retenciones, parcialmente
compensadas por IVA, seguridad social y otros. El gasto total se redujo 2.7% real,
considerando la fuerte contraccion de subsidios (-41.4%) y del gasto de capital (-
32.3%). No obstante, las pensiones y los subsidios siguen representando cerca del
70% del gasto total, lo que limita el margen de ajuste y refuerza la necesidad de
reformas. De cara a 2026, los elevados vencimientos de deuda en dodlares (USD
20,000 MM) se cubririan con emisiones como el Bonar 2029N, repos,
financiamiento multilateral y swaps, mientras que los vencimientos en ARS
(mayormente en manos del BCRA) siguen siendo relevantes. En este contexto,
sera clave buscar la salida a los mercados internacionales.

FX. El debate cambiario contrapone la vision convencional, que prioriza un FX real
competitivo para acumular reservas, y una vision estructural, donde la disciplina
fiscal y la credibilidad monetaria generan flujos de divisas de forma organica. En
ese marco, el Gobierno ajustd las bandas cambiarias a la inflacion rezagada y
lanzé un programa de compra de reservas por USD 10,000 MM-17,000 MM, con el
objetivo de reducir el riesgo pais, comprimir tasas y fortalecer la demanda de ARS.
Con un déficit de cuenta corriente acotado y flujos externos relativamente
estables, las presiones cambiarias deberian ser graduales. Proyectamos un
USDARS de 1,590 a dic-26.



VICtOI‘I.a dpl oficialismo abre la puerta a SBCPS A CredicorpCapta
negociaciones clave

= Superando las expectativas, la administracion de Milei obtuvo una victoria =El impacto fiscal de la reforma laboral es cercano a 0.5% del PIB. En todo caso, el
contundente en las elecciones legislativas de medio término de oct-25, costo podria ser moderado por un mayor crecimiento y recortes de gasto. Por
interpretada como una validacion social del ajuste fiscal. En su discurso, Milei ahora, se espera aprobar la reforma en el Senado antes de fin de afio; el bloque del
extendio un llamado a los gobernadores de la oposicion moderada (en su mayoria Gobierno cuenta con aliados moderados que podrian apoyar la iniciativa. La
no kirchneristas) a sumarse a la agenda de reformas estructurales (laboral, Camara de Diputados podria requerir negociaciones mas extensas, incluidos
tributaria y pensional). Asimismo, el apoyo de EE. UU. fue un factor determinante, posibles ajustes para garantizar un consenso. Los sindicatos ya anunciaron
con el anuncio de un swap cambiario por USD 20,000 MM, compras de pesos por movilizaciones, y aunque su poder legislativo es limitado, si pueden generar presion
USD 1,000 MM y gestiones para acceder a financiamiento externo por cerca de social. Incluso una version atenuada de la reforma seria positiva porque introduciria
USD 40,000 MM, en respaldo a lo que Washington considera un aliado estratégico principios de flexibilidad, reduciria costos no salariales y aumentaria la

en la regidon y con efectos transversales en la politica monetaria y cambiaria. previsibilidad legal.
" En este contexto, en dic-25 el Gobierno presento la esperada reforma laboral en  a por ahora, el Gobierno prioriza la reforma laboral antes de avanzar con cambios en
el Congreso. El objetivo declarado es modernizar y flexibilizar el mercado laboral, ¢ sistema pensional, sefialando que la sostenibilidad del sistema requiere aumentar

digitalizar los registros, simplificar los procedimientos y reducir los costos legales  ¢| empleo registrado y, por ende, la base de aportantes. Ideas consideradas para el
y burocraticos que desalientan la formalizaciéon del empleo. La idea central es sistema incluyen eliminar regimenes especiales, ajustar las edades y explorar
incentivar la contratacion formal, limitar ciertos poderes de los sindicatos y ajustar esquemas mixtos publico-privados, mientras que medidas actuales, como el fin de
la estructura de contribuciones y compensaciones para que sean mas predecibles |3 moratoria previsional y los vetos a aumentos, buscan contener el gasto. En
y manejables. Esto se busca lograr mediante la creacion de fondos, como el naralelo, la reforma tributaria se plantea como segunda etapa: simplificacion del
Fondo de Asistencia Laboral (FAL), un registro laboral Unico y regimenes de  gjstema, eliminacién de impuestos distorsivos, reduccion de las alicuotas para
incentivos para formalizar a trabajadores no registrados. incentivar la formalizacién y la inversién, y posibles ajustes de coparticipacién, con
un avance esperado en 2026 para reducir la presion fiscal general.

Confianza en el Gobierno (puntos) Confianza del Gobierno en segundo Composicion actual del Senado Composicion actual Camara de
aino de mandato (puntos) (escaios) Diputados (escaios)
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Fuente: Universidad Torcuato Di Tella, Congreso de la Nacion, Credicorp Capital.




Un vistazo a la reforma laboral SBCP> A CredicorpCapita

Area Cambios propuestos Posibles impactos

Alcance laboral Redefinicion de la Ley de Contrato de Trabajo (excluye Clarifica quiénes entran en cada régimen, reduce
independientes y plataformas; regimenes especificos). ambigliedades legales.
Excluye empleados publicos, agrarios y domésticos.

Flexibilizacion laboral Banco de horas, vacaciones fraccionadas, ajustes salariales Mayor flexibilidad para empresas y trabajadores; podria
por enfermedad/incapacidad. incentivar contratacion formal

Registro laboral Registro unico en ARCA; no se requieren datos adicionales Reduce burocracia y costos administrativos; facilita
por provincias o municipios. formalizacion de empleo.

Indemnizaciones / compensaciones Clarificacién de componentes de indemnizacion; pagos Reduce incertidumbre legal para empleadores; mecanismo
permitidos en moneda extranjera; creacion del Fondo de adicional para cubrir indemnizaciones.
Asistencia Laboral (FAL).

Acuerdos colectivos Limitacidn de “ultra-actividad”, prioridad de contratos de Debilita poder sindical sobre normas rigidas; incentiva
empresa sobre sectoriales, revisién de cldusulas que negociacion directa empresa-trabajador.
generen distorsiones econdmicas.

Sindicalismo Huelgas limitadas en servicios esenciales; asambleas Reduce capacidad de presién sindical; mayor previsibilidad
autorizadas por empleador; deduccién salarial por para empresas.
participacion.

Formalizacién de empleo RIFL: reduccion de contribuciones a 5% por 48 meses para Incentiva contratacion formal, reduce informalidad laboral,
nuevas contrataciones formales; PER: reduccién de mejora beneficios futuros para trabajadores.

sanciones por registrar trabajadores no registrados;
reconocimiento de hasta 60 meses previos para jubilacion.

Contribuciones y costos empresariales Reduccidn de aportes patronales (ej. de 20.4% a 17.4% para Menor carga tributaria sobre salarios; incentivo a contratar.
ciertos sectores).

Impuestos corporativos Reduccidn del impuesto a las ganancias (de 35% a 31.5% o Mejora rentabilidad de empresas, fomenta inversion y
27% intermedia), ajuste de pérdidas por inflacion, exencion competencia de moneda extranjera.
de intereses de depdsitos en USD.

IVA e impuestos selectivos (excises) Reduccién de IVA para electricidad en riego; eliminacion de Incentivos a inversidn agricola y consumo; puede requerir
impuestos especiales sobre seguros, vehiculos y articulos de  negociacién legislativa.
lujo.

RIMI (inversiones PYMESs) Amortizacién acelerada, recuperacion rapida del IVA, Promueve inversién productiva y eficiencia fiscal; apoyo al
enfoque en riego y anti-granizo. sector agricola.



De la recuperacion a la ampliacion de la capacidad

productiva en 2026

= 2025 fue un afo de fuerte recuperacion, aunque irregular. Segun el INDEC, el PIB
acumulado hasta el 3T25 crecié 5.2%. A comienzos del afo predominaba la
expectativa de una recuperacion mas acelerada, pero el impulso comenzé a perder
traccion a partir de feb/mar-25. Mas recientemente, el INDEC reviso al alza algunas
cifras del 3T25, lo que permitid evitar una recesion técnica tras la contraccion del
2T25. En combinacidon con una mejor perspectiva para el 4T25, mantenemos la
estimacion de un crecimiento de 4.6% este ano. Desde el lado de la oferta, el
crecimiento ha sido heterogéneo y concentrado. La mayor contribucidon ha
provenido de la intermediacion financiera (27.7% YTD), seguida por hoteles y
restaurantes (11.0% YTD) y la explotacion de minas y canteras (7.9% YTD). En
contraste, sectores tradicionalmente mas ligados al ciclo local han crecido de
forma mas acotada, como la construccion (6.4% YTD), el comercio mayorista (6.2%
YTD) y la industria manufacturera (3.3% YTD). En conjunto, el desempefio de 2025
ha estado impulsado principalmente por sectores vinculados a las exportaciones y
a actividades intensivas en capital —como petréleo & gas, mineria, autos vy
servicios de exportacion—, mientras que los motores histéricos de productividad
interna contindan en una fase de recuperacion gradual.

»Desde el lado de la demanda, la recuperacion también ha sido heterogénea. La
demanda interna ha crecido 10.3% YTD, con el consumo privado aumentando 9.0%
YTD, en gran medida debido a la baja base de comparacion tras el ajuste de 2024.
Sin embargo, la recuperaciéon del consumo ha sido irregular, ya que, a medida que
avanzo la desinflacion, las tasas reales se mantuvieron elevadas, el crédito apenas
comenzd a reactivarse y las mejoras en el ingreso real fueron acotadas. Esto
ultimo, en tanto que el empleo se estancd y el crecimiento se concentrd en
sectores poco intensivos en mano de obra. Por su parte, la inversion crecio 24.6%
YTD, considerando la baja base de comparacion en 2024. En contraste, el gasto
publico crecid apenas 0.4% YTD en el marco del proceso de consolidacion fiscal en
curso. En el frente externo, las exportaciones crecieron 6.7% YTD, mientras que las
importaciones aumentaron 33.9% YTD, lo que moderd la contribucidn neta del
sector externo al PIB. Aun asi, el fuerte dinamismo de las importaciones de bienes
de capital constituye una sefial positiva para la inversion y sugiere una mejora
gradual del perfil productivo hacia adelante.

8CP> ACredicorpCapital

» Para 2026 proyectamos que el consumo privado crezca 3.1% vy la inversion total
10.6%. De sostenerse el programa economico, varios factores podrian apuntalar la
actividad. En primer lugar, una inflacion mas baja favoreceria una recuperacion
mas sostenida del ingreso real, aunque su magnitud seguiria condicionada por el
avance de las reformas laborales y tributarias. En segundo lugar, si bien el crédito
mostré un desempenfo irregular en 2025, en 2026 su impacto sobre la actividad
podria volverse mas visible: los bancos anticipan un crecimiento real del crédito,
en particular en préstamos hipotecarios. Finalmente, anticipamos un aumento de
la inversidon en energia, mineria e infraestructura, tanto privada como publica.
Todo esto describe una combinacién que amplia la frontera de posibilidades de
produccion y eleva el crecimiento potencial.

*En este contexto, mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento en 4.6% para
2025y 3.9% para 2026. Consideramos 2026 como un afio bisagra: si la volatilidad
macroecondmica continda descendiendo y se consolidan el crédito y la inversion,
existen riesgos al alza para el crecimiento, que podria ubicarse por encima del
4.2%. Mas relevante aun, el desafio central sera que este crecimiento se sostenga
en el tiempo tras décadas de estancamiento, lo que constituira la verdadera
prueba para el Gobierno de Milei. En este sentido, variables clave como el riesgo
pais y el costo de capital dependen menos del desempefio puntual del crecimiento
y mas de la capacidad de romper con el ciclo histérico de estancamiento.
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H 0,
(ARS BB a precios de 2004) (var. % a/a)
800 Intermediacion financiera e ———
750 Hoteles y restaurantes _——
Impuestos netos de subsidios p—
Explotacion de minas y canteras ]
700 ¢ " —
Comercio —
650 Actividades inmobiliarias —
600 Industria —
Agricultura y ganaderia B e—
550 Transporte y comunicaciones r
Ensefianza ]
500 Otras actividades de servicios comunitarios -
. . Servicios sociales y de salud !
450 Periodo Milei Electricidad, gas y agua !
Administracion publica y defensa 1
400 Pesca  ——

-200 -10.0 0.0
12025YTD m2024

dic-05
dic-07
dic-09
dic-11
dic-13
dic-15
dic-17
dic-19
dic-21
dic-23
dic-25

g

E

Fuente: INDEC, UTDT, Credicorp Capital.
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Proceso de desinflacion con cambio de foco en 2026 sBCP>  dacredicorpcapital

= | a inflacion se ha desacelerado significativamente, pasando de 117.8% a/a en dic-
24 a 31.4% en nov-25. Este desempefio resultd mejor de lo esperado,
especialmente considerando el contexto de elevada volatilidad en un aio electoral,
clave para la gobernabilidad, y para ajustes en el régimen cambiario. Asimismo, el
traspaso del FX a precios fue acotado: la depreciacion del ARS no se trasladé de
forma proporcional al IPC como habia ocurrido en episodios previos. Este menor
pass-through se explica por la combinacion de una solida ancla fiscal, una politica
monetaria contractiva y una demanda agregada aun contenida.

La tarea de consolidar un descenso por debajo del 2% mensual. Desde jul-25, la
inflacion mensual se ha ubicado en torno al 2%, e incluso por encima en la ultima
lectura disponible (2.5% en nov-25). A nuestro juicio, este comportamiento no
implica una interrupcion del proceso de desinflacion, sino que responde a factores
transitorios concentrados en el 2S25. Entre ellos destacan: i) aumentos puntuales
en el precio de la carne; ii) la reanudacion de ajustes en precios regulados tras un
periodo electoral en el que estos incrementos fueron contenidos por su costo
politico; y iii) una estacionalidad mas elevada en estos meses. De mantenerse el
actual programa econdmico, esperamos que estas presiones se disipen
gradualmente, permitiendo que la inflacion retome una trayectoria descendente y
se ubique levemente por debajo del 2% mensual hacia comienzos de 2026.

El ajuste de los precios relativos. Desde dic-23 hasta hoy, las tarifas de electricidad
y gas se ajustaron muy por encima de la inflacion (especialmente en 2024) para
corregir el atraso heredado, con precios iniciales por debajo de los costos reales y
subsidios generalizados (electricidad +300%, gas +600%). Este proceso llevd a que
la inflacién de precios regulados alcanzara un pico de 344.1% a/a en abr-24, para
desacelerarse hasta 34.3% en nov-25. En este contexto, el Gobierno priorizod la
recalibracion de la ecuacién econdmico-financiera de los contratos mediante la
reduccion de subsidios, la mejora de condiciones operativas para las empresas y
una mayor cobertura de costos, apoyandose en el ancla fiscal. Para finales de
2025, el grueso del ajuste tarifario ya se realizé y las tarifas pasan a crecer por
debajo de la inflacion, los salarios y el FX. Esto reduce el riesgo de nuevos shocks,
disminuye la inercia inflacionaria y otorga mayor relevancia a la inflacién nucleo en
2026. No obstante, en el plano microecondmico, el ingreso disponible de los
hogares permanece ajustado tras cubrir los servicios basicos, lo que resulta
particularmente sensible en la clase media.

*En 2026, estimamos que las tarifas dejaran de ser uno de los principales factores
inflacionarios y pasaran a desempenar un rol mas neutro. El foco se desplazara
hacia la dindamica salarial, la evolucién del crédito, la demanda agregada vy
eventuales cuellos de botella de inversion, en linea con una economia que comienza
a normalizarse. Proyectamos una inflacion de 17% para dic-26.

= Normalizacion monetaria tras un periodo de alta volatilidad. Previo a las elecciones,
el BCRA intentd transitar hacia un esquema de control de agregados monetarios
con tasas endogenas, pero la falta de profundidad de los mercados y la
desconfianza de los agentes derivaron en tasas excesivamente altas. Tras ese
episodio, el Banco Central adopté un enfoque mas pragmatico, interviniendo en el
mercado overnight (simultaneas) para acotar las tasas y reducir gradualmente su
nivel de intervencion, lo que permitid una normalizacion mas clara después de las
elecciones. Como resultado, las tasas reales, muy altas para entonces, comenzaron
a descender de forma mas marcada en las ultimas semanas y se espera que se
mantengan en niveles de un digito durante 2026, condicion necesaria para reactivar
el crédito y la actividad. No obstante, persisten desafios relevantes, como la
necesidad de reducir aun mas los encajes bancarios y un problema estructural de
desmonetizacion, que aun refleja la baja demanda de dinero, la informalidad y la
desconfianza en el ARS. En conjunto, la politica monetaria pasé de una fase de
fuerte desorden a una normalizacion gradual, aunque el equilibrio sigue siendo fragil
y dependiente de la estabilidad macroecondmica.
Comportamiento inflacion anual

(var. % a/a) 16.0 (pp)
410 —Total —Estacional —Nucleo —Regulados "~ mAlimentosy bebidas
360 14.0  mprendas de vestir ycalzado
310 12.0 mTransporte '
260 10.0 Vivienda
210 8.0 [ ] Comunlcacmn. 1
I 1 N}

160 6.0
110 ~ a0  _tilt |
o o G st oo
10 0.0 I |||“||Iil R

TTT3§RRYIERISGS 2882333388

2 23 2223232322323 2 & % 6 > &4 > o6 > & >

) o ® ©°

egegeEceg2gegege 2 § g2 gy e g

Fuente: INDEC, BCRA, Credicorp Capital.

Contribuciones a la inflacion mensual
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Disciplina fiscal como principal politica y el acceso
a mercados de deuda

» Argentina contrasta con otras economias de la regidén en las que se recurre a
contabilidad creativa e ingenieria financiera con efectos mayormente transitorios.
En nov-25, el Gobierno registré el undécimo superavit fiscal primario consecutivo,
alcanzando un acumulado del 1.7% del PIB. Esto hace que cumplir la meta oficial del
presupuesto de 1.5% sea factible, e incluso que el superavit pueda situarse cerca
del 1.6% del PIB considerando la estacionalidad de dic-25.

= A pesar de que la actividad econdmica ha mostrado una recuperacion reciente, los
ingresos fiscales reflejan un ajuste puntual en ciertos rubros. En el acumulado a
nov-25, los ingresos impositivos cayeron cerca de 10.2% real, principalmente por: i)
la eliminacion del impuesto PAIS; ii) la reduccién de aranceles a importaciones; vy iii)
menores retenciones al sector agropecuario, ya que en sep-25 se exportaron USD
7,000 MM sin retenciones, lo que afectd la recaudacion. No obstante, se
registraron aumentos en el IVA, en los aportes a la seguridad social, en los
derechos de importacién y en los impuestos sobre débitos y créditos.

8CP> ACredicorpCapital

= Estos resultados muestran que el superavit fiscal ya no es solo coyuntural, sino que
se ha convertido en una regla consolidada de politica fiscal. En este contexto,
esperamos que el Gobierno mantenga un superavit fiscal total del 0.2% del PIB en
2025 y del 0.1% en 2026. Sin embargo, el margen de ajuste es limitado, dado que
cerca del 70% del gasto se destina a pensiones, transferencias y salarios fijados
por ley, lo que evidencia la necesidad de reformar el sistema pensional y laboral.

= El acceso a los mercados internacionales de deuda sigue siendo clave. La deuda en
USD ha disminuido principalmente por la apreciacion del ARS y las amortizaciones,
pero en 2026 se enfrentaran pagos mas elevados (cerca de USD 20,000 MM),
incluidos los del FMI, para los cuales el Gobierno espera financiarse mediante
bonos en USD bajo la ley local (Bonar 2029N), repos con bancos internacionales,
financiamiento de multilaterales y, de ser necesario, swaps cambiarios (China y EE.
UU.). Los vencimientos de deuda en moneda local también son elevados, aunque la
mayoria esta en manos del BCRA. El rol/lover privado continda siendo alto, apoyado

= Por su parte, el gasto total registrd una caida real de 2.7% a/a en el acumulado a en la reduccién de encajes, aunque una disminucién adicional y una mayor
nov-25. Esto impulsado principalmente por una fuerte reduccion en los subsidios (- remonetizacion seran determinantes para permitir nuevas reducciones de tasas. En
41.4% a/a acumulado a nov-25), especialmente en energia y transporte, asi como este contexto, reducir el costo de financiamiento serd clave para permitir que
en el gasto de capital (-32.3%). Por su parte, se presentd una variacion positiva en Argentina acceda a mercados internacionales. Para 2026, la agenda legislativa se
las transferencias a las provincias (40.9%), aunque solo en nov-25 cayeron 35.1%. centrara en la sostenibilidad del sistema de seguridad social, que aun depende de
Sin embargo, uno de los principales factores de presion sobre el gasto sigue siendo financiamiento. Estimamos que la deuda bruta se reducira a 73.1% del PIB en 2025
el pago de pensiones, que represento 11.8% acumulado. y a 68.6% en 2026.
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Fuente: Ministerio de Economia, Oficina de Presupuesto del Congreso, Credicorp Capital.



ARS: Gobierno envia sefal de estabilidad con
medidas para la acumulacion de reservas

= Vision convencional vs. estructural. Gran parte del debate sobre el mercado =Las adquisiciones de USD se limitaran inicialmente al 5% del volumen diario del

8CP> ACredicorpCapital

cambiario en Argentina sigue girando en torno a la flexibilidad del esquema. La mercado, equivalente a USD 10-30 MM diarios, con posibilidad de aumentar el
vision convencional sostiene que acumular reservas requiere un FX real monto ante emision de deuda o llegada de inversion extranjera directa. La sefial
“competitivo”: un ARS suficientemente depreciado para impulsar exportaciones, que busca enviar el Gobierno es que una mayor acumulacion de reservas reduce el
generar superavit externo y permitir que el BCRA recomponga reservas y cumpla riesgo pais, comprime las tasas de interés y favorece la actividad econdmica al
con los pagos de deuda, coordinando estrictamente la politica fiscal y cambiaria si impulsar la demanda de ARS, efecto que se potenciara con la normalizacion de los
es necesario. Desde nuestra perspectiva estructural, el verdadero respaldo de la encajes por parte del BCRA.

moneda no depende unicamente (.je las reservas que el Banco Centra! pugda = Se espera que el déficit de cuenta corriente de Argentina sea bajo este afio (0.6%
acumular de manera coyuntural, sino también de factores de fondo: disciplina

. - S - S . - . del PIB) y que se amplie levemente en 2026, principalmente por un aumento en
fi . . : e » . .
G?)Cb?[e'rr?gtiglIIr(:\aCcl:olrr:zg;[ilélc:;)neasltZscrceodr:zlilcl?;r?esenella anr:)orercTI?:igrrlwr:)ﬂaml)anairr:?/erssliéenl importaciones. No obstante, el déficit deberia ser manejable gracias a bonos,
extranjera Sineran’an de manera organica Io's flujos de divisas nyecesarios sin inversion extranjera directa, portafolio y swaps previamente activados. Los

) 9 . . 9 0s i) ! ingresos de exportaciones estratégicas como soja y oro, junto con el crecimiento
necesidad de manipular el TCR ni sostener artificialmente el ARS.

de servicios y economia del conocimiento, aportan dolares adicionales, mientras
que la estabilizacion del turismo y la normalizacion econdmica reduciran la
volatilidad en la demanda de divisas. Las presiones sobre el tipo de cambio podrian
ser moderadas y graduales; aunque una economia mas abierta implica mayor salida
de divisas, la diversificacion de ingresos y la estabilidad de los flujos de
exportacion permiten sostener reservas y mejorar la confianza de los mercados,
respaldando un FX relativamente estable con ajustes coherentes con los flujos de
capital y las medidas recientes del BCRA.

Nuevas medidas apuntalan la confianza de los mercados. En este contexto, el
Gobierno ajusté recientemente las bandas cambiarias, que pasaran de modificarse
un 1% mensual a ajustarse a la inflacion de dos meses atras a partir del 1-ene-26.
Paralelamente, se lanzé un programa de compra de reservas. Segun el BCRA, en un
escenario base en el que la base monetaria crezca hasta el 4.8% del PIB, podria
adquirir USD 10,000 MM; en un escenario mas optimista, con un incremento de la

base al 5.2% del PIB, la compra podria alcanzar USD 17,000 MM.
Dinamica exportaciones

(2004=100) Dinamica importaciones Operaciones de futuros en ROFEXY  |ntervencién cambiaria y cuenta corriente
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Argentina: proyecciones economicas
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Argentina
Rating (outlook): CCC (s) / CCC (+) / Caa3 (+) 2019
Actividad economica
PIB corriente (USD MM) 446,728
PIB per capita (USD) 9,949
PIB real (var. %) -2.1
Demanda Interna real (var. %) -8.5
Consumo real total (var. %) -6.0
Consumo privado real (var. %) -6.8
Consumo publico real (var. %) -1.4
Inversion bruta real (var. %) 18.5
Tasa de desempleo (%, promedio) 9.8
Precios y monetario
Inflacidn (fin de ano) 53.8
Tasa de referencia (fin de afio) 55.00
Cuentas fiscales
Balance Fiscal Total (% del PIB) -3.8
Balance Fiscal Primario (% del PIB) -0.4
Deuda publica bruta (% del PIB) 89.8
Sector externo
Balanza en cuenta corriente (% del PIB) -0.8
Reservas Internacionales (USD MM) 44,781

Tipo de cambio (fin de periodo) 60
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Brasil

Cautela monetaria frente a una politica fiscal laxa
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Resumen ejecutivo y balance de riesgos

ACredicorpCapital

= Actividad economica. En el 3T25, la economia crecido 1.8% a/a (2T25: 2.4%). =Cuentas fiscales. En nov-25 se registraron avances en la agenda legislativa,

Secuencialmente avanzé 0.1% t/t (2T25: 0.3%). Desde el lado de la oferta, el
impulso provino del sector agricola. Por el lado de la demanda, el consumo de los
hogares se moderd en un entorno de alta inflacion, junto a condiciones financieras
restrictivas. No obstante, el consumo ha mantenido cierto dinamismo asociado a
que el Gobierno ha mantenido vigentes los retiros extraordinarios de fondos para
empleados. La inversion también tuvo un menor desempefio, atribuido al entorno
de tasas de interés altas, mientras que el gasto publico aumento, debido a menores
restricciones en el congelamiento de gastos. Anticipamos que la actividad
econdomica continle en una senda de desaceleracion, que seria mas evidente en
2026. Asi, mantenemos la expectativa de crecimiento de 2.1% para 2025 y de 1.8%
para 2026.

Inflacion. La inflacidn ha reflejado cierta moderacion y se ubicé en nov-25 en 4.5%
a/a (oct-25: 4.7%), dentro del rango meta del BCB (1.5%-4.5%) por primera vez
desde sep-24. Por su parte, la inflacién subyacente presenté una variacion del
4.7% ala, desde el 4.9% de oct-25. La inflacidon ha tenido un desempefio menos
volatil, asociado a menores presiones en los ajustes de las tarifas de energia
eléctrica y a que los precios de los alimentos han disminuido. No obstante, aunque
recientemente la inflacion de servicios mostré cierta moderacidn, se mantiene en
niveles altos, mientras que los bienes han seguido desacelerandose. En este
contexto, en el que se ha observado cierta contribucién negativa en rubros con un
peso significativo, ajustamos nuestra estimacién de inflacion para 2025 de 4.6% a
4.5% y para 2026 esperamos una moderacion gradual, a medida que se transmitan
los efectos del elevado nivel de la tasa de interés, por lo que mantenemos la
estimacion en 4.1%.

Politica monetaria. En la reunion de dic-25 el Comité de Politica Monetaria (Copom)
decidié mantener estable la tasa en 15% y destacd que es importante mantener una
postura de cautela para evaluar los efectos del avanzado estado del ciclo de
politica monetaria. Ademads, la institucion sigue observando un entorno
caracterizado por el desanclaje de las expectativas de inflacién, acompafado de
indicadores de actividad econdmica que reflejan cierta desaceleracion. A esto se
suma un contexto fiscal desafiante. Para 2026, anticipamos que en el 1T26 el
Copom inicie una senda de recortes graduales de la tasa de interés, en la medida
en que la inflacion muestre con mayor claridad un proceso de moderacion
sostenida y converja hacia el punto medio del rango meta.

destacando la aprobacidn de la ley que eleva el umbral de exencion del impuesto
sobre la renta de personas a BRL 5,000 mensuales, compensando el impacto fiscal
mediante una mayor carga sobre ingresos altos. Asimismo, se sanciond la Ley de
Directrices Presupuestarias (PLDO) para 2026, en la que el Gobierno prevé un
superavit primario de 0.25% del PIB, por debajo del superavit de 1.0% previsto en el
Nuevo Marco Fiscal (NMF) de 2023. En paralelo, en el informe bimestral de nov-25 el
Ministerio de Hacienda (MdH) redujo el monto de congelamiento de gastos a BRL
7,700 MM (0.06% del PIB) desde BRL 12,000 MM (0.10% del PIB) de sep-25, ante
mejores perspectivas de ingresos por la ratificacion del Impuesto sobre Operaciones
Financieras (IOF). Sin embargo, persisten riesgos para la estabilidad de las cuentas
fiscales, debido a practicas contables que permiten excluir los pagos judiciales del
balance primario. Esta ingenieria financiera suaviza temporalmente el deterioro de las
cuentas, dado que desde 2027 los pagos judiciales se incorporaran progresivamente
en las metas fiscales. Otro factor que seguira ejerciendo presion sobre las finanzas
publicas es el pago de intereses, debido a que la tasa Selic cerré en el 15%. De
hecho, segun el Tesoro, el costo promedio de la deuda interna en el acumulado 12
meses a oct-25 alcanzd 12.5% (vs. 12.3% en sep-25). Entre tanto, durante el mismo
periodo, el Gobierno Central registré un déficit primario de 0.35% del PIB (acumulado
12 meses a oct-24: 1.8%). Este resultado mantiene la presion sobre el cumplimiento
de la meta de déficit cero fijada para 2025 y supera el margen de tolerancia de
+0.25% del PIB establecido en el NMF de 2023. Con todo, recortamos la estimacién
de déficit primario a 0.5% del PIB para 2025 y 0.6% para 2026, apoyada en medidas
transitorias y ajustes contables. No obstante, la sostenibilidad fiscal sigue siendo
preocupante ante un entorno de ausencia de recortes estructurales de gasto, tasas
elevadas y un calendario legislativo limitado por la temporada electoral. Este ultimo
factor sera relevante para los mercados en 2026, dado que se celebraran elecciones
presidenciales, de gobernadores estatales, miembros de la Camara de Diputados y
dos tercios del Senado.

FX. El BRL ha tenido una menor volatilidad recientemente. El debilitamiento del USD
global y la ampliacion del diferencial de las tasas han sido los factores principales
detras de la correccion a la baja del FX. Ajustamos la proyeccion del USDBRL a 5.5
para dic-25 (antes: 5.6) y la mantenemos en 5.7 en dic-26. En cuanto a las cuentas
externas, esperamos un déficit en cuenta corriente (DCC) de 3.0% del PIB en 2025 y
de 2.7% para 2026.



El crecimiento comenzo a perder traccion en el 2525
y el efecto seria mas marcado en 2026

»|a actividad econdmica durante el 3T25 registré un crecimiento de 1.8% a/a, =De cara al cierre de 2025 se espera que la actividad econémica continle en una
menor que el 2.4% a/a de 2T25. Secuencialmente, el PIB crecio 0.1 t/t (2T25: senda de desaceleracion. Ante un escenario en que las condiciones financieras
0.3%). Desde el lado de la oferta, el impulso provino del sector agricola con un permanecen altamente restrictivas, se espera que el consumo vy la inversion sigan
crecimiento de 10.1% a/a (2T25: 11.5%), atribuido a mejores volumenes en las perdiendo dinamismo. De hecho, el crédito a las empresas muestra sefiales de
cosechas, debido a condiciones climaticas favorables. La industria tuvo una desaceleracion: segun datos del sector financiero, en oct-25 tuvo una variacion de
variacion de 1.7% a/a, con las industrias extractivas creciendo 11% a/a, mientras 0.3% m/m (oct-24: 0.5% m/m). Ademas, la tasa de morosidad de este segmento
que las de transformacion cayeron -0.6% a/a. Por su parte, el sector de servicios aumenté a 2.5% m/m (oct-24: 2.4%).
registré un crecimiento de 1.3 % a/a respecto al 1.9 % de 2T25.

8CP> ACredicorpCapital

» Mantenemos la expectativa de un crecimiento de 2.1% para 2025 y de 1.8% para

*Por el lado de la demanda, el consumo privado y la inversidn presentaron un 2026. La perspectiva de este afio se asocia al positivo desempefo de la actividad en
desempeno mas moderado. El consumo de los hogares avanzé 0.4% a/a (2T25: el 1S25. De cara a 2026, se prevé que la desaceleracion en curso sea mas evidente,
1.8%), en un entorno en el que la inflacidon elevada, junto a condiciones financieras en la medida en que la inversidon continde perdiendo dinamismo frente a tasas de
restrictivas, ha limitado la capacidad de gasto de los hogares. Ademas, el mercado interés elevadas, incertidumbre por el periodo electoral y por la consolidacion de las
laboral muestra sefiales de un menor dinamismo en la creacién de empleo formal, finanzas publicas. En cuanto al consumo, las sefales de menor solidez del mercado
al tiempo que la informalidad ha reflejado un leve incremento. No obstante, el laboral podrian moderar su ritmo. No obstante, un mayor ingreso disponible,

consumo ha mantenido cierto dinamismo asociado a que el Gobierno ha resultado de la reforma que amplia la exencion del impuesto a la renta, podria
mantenido vigentes los retiros extraordinarios de fondos para empleados. El gasto contener una desaceleracion mas marcada. En cuanto al gasto publico, se espera

publico aumentd 1.8% a/a (2T25: 0.9%) explicado por menores restricciones en el que continle aportando al crecimiento, aunque en menor medida, especialmente
congelamiento de gastos. Por su parte, la inversion se ubicé en 2.3% a/a (2T25: hacia el 2S26 debido a las restricciones legales al gasto durante los afos electorales,
4.1%), moderacion atribuida al entorno de tasas de interés elevadas. tal como lo establecen la Ley de Responsabilidad Fiscal y la legislacion electoral.
PIB componentes de demanda PIB componentes de oferta Creacion empleo privado Tasa de informalidad (%)
(var. % a/a) (var. % a/a) (MM; acumulado 12 meses)
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La inflacion se modera mientras crece la expectativa ypeps o credicorpoapia
por el inicio gradual de flexibilizacion monetaria

= | a inflacion ha mostrado cierta desaceleracion, ubicandose dentro del rango meta
del BCB (1.5%-4.5%) por primera vez desde sep-24. En nov-25, la inflacion se
ubicd en 4.5% a/a, respecto del 4.7% de oct-25, moderacion atribuida a una
menor volatilidad en los ajustes de las tarifas de energia, asi como al
comportamiento de los alimentos, los cuales comenzaron a desacelerarse desde
may-25. Por su parte, la inflaciéon subyacente se ubico en 4.7% a/a en nov-25
(oct-25: 4.9%), explicado por una moderacion en el sector de servicios, mientras
que el rubro de bienes continud disminuyendo por un mejor desempefio del BRL.
La inflacion de servicios alcanzo una variacion de 5.7% a/a en nov-25 vs. 5.9% en
oct-25.

= Estimamos que la inflacion se ubique en 4.5% en dic-25 (antes: 4.6%) y para dic-
26 esperamos 4.1%. La revisidon responde principalmente a menores presiones en
el componente de energia eléctrica, dado que en oct-25 sorprendié con una caida
mas pronunciada y, ademas, la perspectiva sobre las tarifas se ha estabilizado
gracias a mejores niveles en los embalses, que han permitido un mayor uso de
generacion hidroeléctrica. Sin embargo, aunque la inflacién subyacente
(especialmente los servicios) registrd cierta moderacion, aun continda en niveles
elevados, lo que limita una reduccidon mas pronunciada de la inflacién total. De
cara a 2026, prevemos una senda de reduccion gradual de la inflacion, en la
medida en que se hagan mas evidentes los efectos del prolongado ciclo de tasas

de interés elevadas.
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= El Copom cierra 2025 con una postura altamente restrictiva. En la reunion de dic-25,

la Junta decidid mantener estable la tasa Selic en el 15% y subrayd la importancia
de mantener una postura cauta. En este sentido, el Copom se ha mantenido
vigilante a los efectos del elevado nivel de las tasas por un periodo prolongado. En
esta reunion, el Copom resalté que la actividad ha reflejado cierta desaceleracion,
en linea con lo previsto, junto a ciertas presiones en el mercado laboral. Ademas, la
evolucion de las cuentas fiscales y el desanclaje de las expectativas de inflacion
siguen siendo factores relevantes en el balance de riesgos. Asi, el cierre de afio
implica una postural altamente restrictiva, dado que la tasa de interés real ex ante
se ubicaria en 10.5%, muy por encima de la tasa real neutral estimada del 5.0%.

= nicio del ciclo de flexibilizacion monetaria. De cara a 2026, anticipamos que en el

1T26 el Copom inicie una senda de recortes graduales en la tasa de interés, en la
medida en que la inflacion muestre con mayor claridad un proceso de moderacion
sostenida y converja hacia el punto medio del rango meta. Esto, sumado a un
contexto en el que el crecimiento refleje una desaceleracion mas clara como
resultado de las condiciones financieras altamente restrictivas. No obstante, existen

factores de riesgo a monitorear, incluyendo la elevada incertidumbre sobre la

sostenibilidad de las cuentas fiscales en medio de la agenda electoral, las
negociaciones comerciales con EE.UU. y la politica arancelaria a nivel global. En este
marco, proyectamos que la tasa Selic se ubique en torno al 12% en dic-26.

Tasa Selic y expectativa de mercado (%)

Tasa de interés real de politica
monetaria (%)
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= Ante una politica fiscal expansiva orientada a sostener un elevado nivel de gasto, =~ congelamiento del gasto a BRL 7,700 MM (0.06% del PIB) desde los BRL 12,000 MM
el Gobierno ha enfrentado dificultades para cumplir sus objetivos fiscales, lo que  (0.10% del PIB) de sep-25. En paralelo, se reviso al alza la proyeccion de ingresos
ha llevado a realizar ajustes en las metas establecidas. Cabe recordar que para netos, que paso de 18.3% a 18.4% del PIB (presupuesto 2025: 18.7%), vinculada a la

2025 se fijo una meta de déficit fiscal primario cero, significativamente inferior al ratificacion por parte del Supremo Tribunal Federal (STF) del Impuesto sobre las
superavit de 0.5 % del PIB previsto en el Nuevo Marco Fiscal (NMF) de 2023. Esta  Operaciones Financieras (IOF). Asi, la estimacion de gasto se revis¢ al alza a 19%,
tendencia de metas mas flexibles se mantiene en las proyecciones para 2026. desde el 18.9% del PIB previo.

= Avances en la agenda legislativa. En nov-25, el Congreso aprobd la ley =Contabilidad laxa. Los riesgos siguen latentes dados los ajustes contables
presentada en mar-25 que eleva el umbral de exencidn del impuesto sobre la asociados a la enmienda constitucional que permite excluir del balance primario los
renta de personas a BRL 5,000 mensuales, compensando el impacto fiscal con pagos derivados de procesos judiciales. En el informe de nov-25 se estimd que el
una mayor carga sobre los ingresos mas altos (ver Reporte). En todo caso, existen déficit primario sera de 0.25% del PIB (sep-25: 0.24%) vs. el 0.6% al contabilizar los
dudas acerca de si la dinamica de tributacion de este segmento de ingresos pagos judiciales. Esta “ingenieria fiscal” contribuira a que las cuentas fiscales luzcan
compensara plenamente la caida de la recaudacion por el mayor umbral. También menos deterioradas temporalmente, dado que desde 2027 los pagos judiciales se
la Camara aprobd un proyecto en el que se plantea reducir el gasto fiscal en un incorporaran progresivamente a las metas fiscales, comenzando con un 10% vy
10%, lo que podria generar ingresos de BRL 20,000 MM (0.17% del PIB) en 2026. aumentando en un periodo de hasta 10 afios.
Sin embargo, esto podria verse limitado debido al periodo de espera de 90 dias
para que entren en vigor estas medidas. Ademas, se sanciond la Ley de
Directrices Presupuestarias (PLDO) para 2026, en la que se prevé un superavit
primario de 0.25% del PIB (NMF de 2023: 1.0% del PIB), con mejoras graduales

» Aunque la carga de intereses ha tenido una moderacién, sigue ejerciendo presion
sobre las finanzas publicas. En el acumulado 12 meses hasta oct-25, el pago de
intereses alcanzo el 7.0% del PIB (oct-24: 6.6%), cifra que seguira ejerciendo
presion debido a que la tasa Selic cerrd en 15% y se espera que los recortes en

hasta 20‘29' ) ) ‘ . ' 2026 sean graduales, lo cual es relevante puesto que el 48% de la deuda esta
" Ante mejores perspectivas de ingresos, se reduce el ajuste fiscal en la partida del indexada a esta tasa. De hecho, el Tesoro reporté que, en el acumulado 12 meses a
gasto. En el informe bimestral de nov-25, el MdH anuncio una reduccion en el oct-25, el costo promedio de la deuda interna fue de 12.5% (sep-25: 12.3%).
Metas balance primario del NMF 2023  Expectativas sobre el balance primario Estimacion del Presupuesto 2025 vs. la revision bimestral (% del PIB)
vs. huevas metas (% del PIB) (% del PIB) I I
Revision bimestral Revision bimestral
15 LOA 2025
28 2 _ sep-25 nov-25
: : 0 I %PIB  BRLMM %PIB BRLMM %PIB BRLMM
2 1l.Ingresos primarios totales 232 2.930.278 229 2.899.984 23.0 2.924.394
0.5 2.Transferencias 4.5 570.227 4.6 580.599 4.6 578.916
~4 —patance primario % 3.Ingresos netos (1)-(2) 18.7 2.360.051 18.3 2.343.385 18.4 2.345.478
0 -6 ~ T Gobierno 4. Gastos primarios 18.9 2.389.589 189 2.417.113 19.0 2.420.410
g T Meroado 5.Resultado Primario (3)-(4) -0.2  -29.538 -0.58  -73.500  -0.6  -75.732
-0.5 s . Credicorp Capital 6. Compensacion meta fiscal( ADIs 7047y 7064)* 0.3 44.118 0.34 43.323 0.35 44.536
o Nuevas metas

fiscales -10

7. Resultado primario despues de la compensacion 0.1 14.580 -0.24 -30.204 -0.25  -31.296

* Enmienda constitucional que permite al gobierno excluir del calculo del resultado primario los pagos judiciales
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Fuente: IBGE, BCB, Tesoro Nacional, Credicorp Capital.
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Riesgos sobre la sostenibilidad fiscal persisten y
aumenta la incertidumbre ante un ano electoral

= Persisten los riesgos sobre la sostenibilidad fiscal. En el acumulado 12 meses hasta
oct-25, el Gobierno Central registré ingresos netos por 18.5% del PIB (oct-24:
17.9%) y gastos por 18.9% del PIB (oct-24: 19.8% PIB), lo que lleva a que se registre
un déficit primario de 0.35% del PIB (acumulado 12 meses oct-24: -1.8%). Este
resultado mantiene la presion sobre el cumplimiento de la meta de déficit cero
fijada para 2025 y supera el margen de tolerancia de +0.25% del PIB establecido en
el NMF de 2023.

= Discusiones en curso. Sera relevante el desarrollo de la discusion del Proyecto de
Ley del Presupuesto Anual (PLOA) para 2026, el cual se presentd el 29-ago. Se
proyecta un crecimiento del PIB de 2.4 % y una inflacion de 3.6%. Aunque la meta
de superavit primario (0.25% del PIB) del PLDO se mantiene, excluye pagos
judiciales; incluirlos implicaria un déficit de 0.17 % del PIB. El Congreso tiene plazo
hasta el 22-dic para aprobarlo.

= Con todo, revisamos a la baja la estimacion de déficit primario a 0.5% (antes 0.6%)
del PIB para 2025 y para 2026 estimamos 0.6% (antes: 0.7%). Esto asociado en la
gran medida a la ingenieria contable y a la estrategia de medidas transitorias frente
a desafios estructurales. Seguimos considerando que la sostenibilidad fiscal sigue
siendo preocupante, dado el coctel de factores adversos, como la ausencia de
recortes estructurales en el gasto, tasas de interés elevadas (presionando el pago
de intereses) y la temporada electoral, que limitara el calendario legislativo, lo que
dificulta avanzar hacia una posicion fiscal equilibrada.

Balance primario, total y pago de interés

del Gobierno- acum 12 meses (% del PIB) los ingresos tributarios (%)
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Pagos netos de intereses como % de
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= 2026 probablemente sera un periodo de alta volatilidad en los mercados. El pais se
enfrentara a elecciones para elegir presidente, gobernadores estatales, miembros
de la Camara de Diputados y dos tercios del Senado, lo que podria transformar
significativamente el panorama politico. La conformacion del Congreso sera clave
para impulsar reformas estructurales que permitan avanzar hacia una posicién mas
solida y evitar presiones sobre las primas de riesgo.

= AUn es demasiado pronto para sacar conclusiones sobre el desenlace electoral. De
momento, el actual presidente —Lula da Silva (candidato de izquierda)- aspira a un
cuarto mandato presidencial y a su segundo consecutivo. Las encuestas lo
mantienen como favorito, liderando la intencién de voto con alrededor del 40%.

= Candidatos de oposicion. Recientemente se oficializd la candidatura del senador
Flavio Bolsonaro, hijo del expresidente Jair Bolsonaro, quien actualmente esta
inhabilitado y cumple una condena de 27 afios de prision por sefialamientos de
intento de golpe de Estado en 2022. El senador ha subrayado que ahora inicia una
etapa de construccion de alianzas y didlogo con la sociedad, con el objetivo de
reunir apoyos suficientes para enfrentar a Lula en las urnas y preservar la influencia
politica de su padre. Otro nombre que suena como posible contrincante es Tarcisio
de Freitas, actual gobernador de S&o Paulo. Aunque aun no ha oficializado su
candidatura, aparece como una alternativa dentro de la oposicion.

Intencion de voto para la primera vuelta Calendario electoral 2026

presidencial (encuesta Datafolha)

Evento
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Votacion para elegir Presidente, Gobernadores, Senadores



Diferencial de tasas es el principal catalizador del I
BRL, junto a la debilidad del USD global ABCES M credisiper

»El BRL ha experimentado una apreciacién de 12% en lo que va del afio, asociada *®Ajustamos la estimacion del USDBRL a 5.5 (antes: 5.6) para dic-25 y para dic-26 la
principalmente al contexto externo, caracterizado por la debilidad del USD global. En ~ mantenemos en 5.7. Esto en medio de la debilidad que ha tenido el USD global, el
el contexto interno, el amplio diferencial de las tasas de interés ha contribuido de  atractivo diferencial de tasas y posiciones netas largas sobre el BRL. En todo caso,
forma significativa en el desempefio del BRL. no descartamos movimientos al alza en el FX asociados al resultado fiscal y al

= Asi, la sensibilidad al diferencial de tasas frente a la FED sigue influyendo. En la  desarrollo de las elecciones presidenciales.
reunién de dic-25, el BCB mantuvo estable la tasa en el 15% y esperamos que en " Consideramos que la posicién externa sera menos favorable con un DCC de 3.0%
2026 la comience a recortar de forma gradual, al tiempo que en el mercado se (antes: 2.8%) del PIB en 2025y de 2.7% (antes: 2.5%) en 2026. Entre ene/nov-25,
mantiene la expectativa de que la FED continlie con su ciclo de flexibilizacion las exportaciones aumentaron 1.8% a/a vs. 0.4% en ene/nov-24, explicado por un
monetaria, lo que hara que el diferencial de tasas se mantenga amplio. aumento en los envios del sector agricola de 5.0% a/a (vs. -10% en ene/nov-24) y

= Moderacién de las fricciones comerciales. Este factor se ha moderado tras los € 13s _industr.ias de trgnsformacién d,e 3.2% ala (vs. 3.0% ene/nov-24), mientras
recientes anuncios de EE. UU. sobre la ampliacién de la lista de productos exentos del ~ du€ 1a industria extractiva tul/o una caida doe -4.3% a/a (vs. -6.5% ene/nov-24). Las
arancel adicional del 40% (café, té, frutas tropicales, cacao, especias, carne bovina). mportaciones crecieron 7.2% a/a vs. 9.6% en ene/nov-24. En este contexto, la
Asimismo, las relaciones diplomdticas entre ambos mandatarios atraviesan un mejor ~ démanda de China sigue siendo unofactor clave, con un crecimiento de 4.2% a/a
momento. En todo caso, hacia adelante sera clave seguir de cerca la evolucion de la  €ntré ene/nov-25 (ene/nov-24: -6.6% a/a). Se espera que esta tendencia positiva
politica comercial global. gonthue, at p;sar‘ge los agugrdos entre China 'y E’EtULdJ gara :Iaumenta‘r Iasdcolmpre?S
=En el mercado se ha percibido una menor aversion al riesgo. El Gobierno mantuvo el brea:icljé%aesyaa 21?12 Cer?izi' e: e? ;rr;r?cirgg?lzrocciznl%emlelrvcliaal Aeclnen?a'ssprlgcé%splisciao’nscgz
enfoque gle, regli;ar ajustes tempqrales para problemas permanentes (w)' !o productos exentos del arancel del 40% ha moderado Ios. impactos', ya que, segun el
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volatilidad en el FX. A ello se suma la incertidumbre propia del periodo electoral, que siguen sujetas a aranceles adicionales, frente al 36% registrado al inicio de las

, tensiones. .
sera un factor relevante en 2026. . . cDS - Balanza comercial
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Brasil: proyecciones economicas SBCP> M CredicorpCapita

Brasil
Rating (outlook): BB (s) / BB (s) / Ba1 (s) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Actividad econdmica
PIB corriente (USD MM) 1.916.454 1.872.800 1.475.529 1.670.493 1.951.572 2.190.991 2.189.497 2.154.072 2.287.991
PIB per cdpita (USD) 9.098 8.847 7.053 7.951 9.258 10.350 10.299 10.085 10.672
PIB real (var. %) 1.8 1.2 -3.3 5.0 3.0 3.3 3.4 2.1 1.8
Demanda Interna real (var. %) 2.6 2.3 -3.8 5.3 3.2 2.2 4.8 2.0 1.7
Consumo real total (var. %) 2.0 2.0 -4.4 3.4 3.7 3.4 4.1 2.0 1.8
Consumo privado real (var. %) 2.4 2.6 -4.6 3.2 4.1 3.3 4.8 2.1 1.8
Consumo publico real (var. %) 0.8 -0.5 -3.7 4.2 2.2 3.7 1.9 1.5 1.6
Inversion bruta real (var. %) 5.2 4.0 -1.5 13.7 1.1 -2.8 7.2 2.0 1.7
Exportaciones reales (var. %) 4.1 -2.5 -2.3 4.2 6.2 8.9 3.0 3.1 3.4
Importaciones reales (var. %) 7.7 1.3 -8.9 14.5 1.1 -1.0 14.6 3.7 3.2
Tasa de desempleo (%, promedio) 12.4 12.1 13.5 13.5 9.5 7.5 6.9 6.2 6.7
Precios y monetario
Inflacidn (fin de afio) 3.8 4.3 4.5 10.2 .8 4.6 4.8 4.5 4.1
Inflacién (promedio) 3.7 3.7 3.2 8.3 9.3 4.6 4.4 5.0 4.2
Tasa de referencia (fin de afio) 6.50 4.50 2.00 9.25 13.7 11.75 12.25 15.00 12.0
Cuentas fiscales
Balance Fiscal primario SPFN (% del PIB) -1.5 -0.8 -9.2 -0.7 -1.3 -2.3 -0.4 -0.6 -0.7
Balance Fiscal primario GNC (% del PIB) -1.7 -1.3 -9.8 -0.4 0.5 -2.1 -0.4 -0.5 -0.6
Balance Fiscal SPNF (% del PIB) -7.0 -5.8 -13.3 -4.3 -4.6 -8.9 -8.5 -8.5 -8.6
Balance Fiscal GNC (% del PIB) -6.1 -5.4 -13.3 -4.9 -4.4 -8.0 -7.6 -8.3 -8.4
Deuda bruta GG (% del PIB) 75.3 74.4 86.9 77.3 71.7 73.8 76.1 80.3 83.0
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 44,323 29.569 35.663 42.312 51.522 92.276 66.218 62.548 64.517
Exportaciones 239.519 225.794 210.690 283.964 340.201 343.819 339.856 344.218 350.654
Importaciones 195.196 196.225 175.027 241.652 288.679 251.543 274.014 281.670 286.137
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -53.818 -63.960 -24.223 -39.398 -41.960 -27.073 -66.168 -69.813 -65.147
(Como % del PIB) -2.7 -3.6 -1.7 -2.4 -2.1 -1.2 -2.9 -3.0 -2.7
IED (USD miles MM) 78.184 69.174 38.270 46.441 75.501 62.750 74.091 76.646 68.981
Reservas Internacionales (USD MM) 374.710 356.886 355.620 362.204 324.703 355.034 329.730 357.769 348.436
Tipo de cambio (fin de periodo) 3.88 4.02 5.19 5.57 5.29 4.85 6.18 5.50 5.70
Tipo de cambio (promedio) 3.66 3.95 5.15 5.40 5.16 4.99 5.39 5.60 5.75

Nota: Calificadoras S&P / Fitch / Moody's
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Mexico
Posicionamiento estratégico frente a Ila
revision del T-MEC en un ciclo mas débil
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Resumen ejecutivo y balance de riesgos

Politica. De cara a la revision del T-MEC en 2026, las relaciones México—-EE.UU. se
han tensionado cada vez mas, en la medida en que las discusiones comerciales se
han vinculado a las demandas de EE.UU. en materia de seguridad, migracion y
control del fentanilo. Asimismo, las fricciones se han concentrado en las reglas de
origen, particularmente en los sectores automotriz, de vehiculos eléctricos y de
acero, y en amenazas recurrentes de aranceles, utilizadas mas como herramienta
de negociacion que como politica efectiva, ya que los anuncios mas punitivos no
llegaron a implementarse. Reuniones de alto nivel a inicios de dic-25 reabrieron el
dialogo sobre la revision del tratado y de las cadenas de suministro. En conjunto, el
proceso apunta a una estrategia de presion politica y comercial de cara a 2026, que
eleva la incertidumbre sin derivar aun en una ruptura comercial.

Actividad economica. El crecimiento del PIB se mantuvo débil en 2025, con un
avance de apenas 0.1% acumulado al 3T25; proyectamos 0.3% para el afo. La
actividad ha sido sostenida principalmente por los servicios, mientras que las
actividades secundarias siguen restando dinamismo. El consumo permanece
practicamente estancado, afectado por la debilidad de los salarios reales, las
remesas y el gasto con tarjetas, mientras que la inversidn se ha contraido
significativamente ante caidas en la construccién y en maquinaria y equipo. En
contraste, las exportaciones manufactureras muestran resiliencia, lideradas por
sectores no automotrices que se benefician de las exenciones del T-MEC. Para
2026, anticipamos una recuperacidon moderada, apoyada por transferencias
sociales, aumentos del salario minimo, gasto asociado al Mundial, condiciones
financieras mas laxas y una mayor inversion publica, junto con una baja base de
comparacién y la posicién favorable de México en las cadenas de suministro de
EE.UU. Estos factores se veran parcialmente contrarrestados por una menor
creacion de empleo y la persistente incertidumbre comercial. En conjunto,
proyectamos un crecimiento del PIB de 1.5% en 2026.

Inflacion. La inflacidn general descendio de 4.21% en dic-24 a 3.80% en nov-25,
impulsada principalmente por la caida de la inflacidn no subyacente, en especial de
frutas, verduras y energéticos, mientras que la inflacion subyacente continuo al alza
hasta 4.43%, reflejando una presidn persistente en mercancias y una
desaceleracion solo gradual de los servicios. Prevemos que la inflacion permanezca
por encima del objetivo de 3% de Banxico en 2025 y en gran parte de 2026 (dic-25:
3.8%; dic-26: 4.0%), ante mayores presiones de costos laborales.
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Politica monetaria. La mayoria de los miembros de Banxico ve espacio para recortes
graduales, apoyados en una inflacidon general dentro del rango objetivo, en sefales
incipientes de moderacion de la subyacente, en la debilidad de la actividad y en un
MXN fuerte. No obstante, el consenso mds reciente favorece una normalizacion
cautelosa y dependiente de los datos, dada la persistencia de la inflacion
subyacente y los riesgos al alza. Si la Fed recorta tasas, Banxico tendria mayor
margen para flexibilizar, aunque la inflacidon subyacente elevada y el aumento de los
costos laborales limitaran una relajacion agresiva. En este contexto, proyectamos
qgue la tasa de politica alcance 6.50% en dic-26, con riesgos a la baja si el bajo
crecimiento y el incentivo de reducir la carga de intereses del gobierno ganan mayor
peso en la decision de politica.

Cuentas fiscales. Durante ene/oct-25, las finanzas publicas mostraron una mejora,
apoyadas por solidos ingresos tributarios no petroleros y ajustes selectivos del
gasto, lo que permitid reducir el déficit tradicional a MXN 784,000 MM (=4.0% del
PIB, acumulado 12 meses), desde MXN 1.7 BB en el mismo periodo de 2024, aunque
aun por encima de los objetivos de mediano plazo de las autoridades (3.6% para
2025-26). Esta fortaleza fiscal responde principalmente a la resiliencia de los
servicios y de otros sectores no petroleros, a los ingresos extraordinarios y a las
medidas discrecionales. Como consecuencia, el orden fiscal se ha preservado sin
abordar rigideces estructurales, en particular en el gasto social, apoyandose en
recortes de la inversion publica y en el plan para contener los vencimientos mas
inmediatos de Pemex, enfocado en capitalizacion, estabilizacion financiera y
contencién de riesgos, con resultados dependientes de la ejecucion y de la
participacion del sector privado. Si bien esta estrategia respalda la estabilidad a
corto plazo deja la sostenibilidad fiscal mas expuesta a la evolucion de los ingresos,
a los costos financieros y a posibles choques. Hacia adelante, anticipamos que los
requerimientos financieros del sector publico se mantengan ligeramente por encima
de los objetivos oficiales (2025: 4.4% vs. 4.3%; 2026: 4.6% vs. 4.1%).

FX. EIl MXN se ha apreciado alrededor de 16% YTD, apoyado por la debilidad del
USD, las expectativas de recortes por parte de la Fed, las tasas reales elevadas, la
baja incertidumbre comercial y una posicion externa sélida. En este escenario,
considerando el desempefio comercial y una probable revision exitosa del T-MEC
gue podria aportar soporte, revisamos nuestra prevision para el cierre de 2026 a un
USDMXN de 19.10, desde 19.50 previamente.



Todo sobre el T-MEC

¢Cuales son las principales fricciones con EE.UU.?

Seguridad y migracion:

= EE.UU. condiciona el comercio al control migratorio y a la lucha contra el narcotrafico,
amenazando con aranceles de 30% si México no controla los flujos migratorios y el
fentanilo.

= La Estrategia de Seguridad Nacional de EE.UU. (dic-25) contempla posibles
despliegues militares contra los carteles, al tiempo que utiliza la migracién como
palanca de presion, lo que, segun las autoridades mexicanas, socava la soberania
nacional.

Energia:

= Las reformas mexicanas que otorgan trato preferencial a PEMEX y CFE han generado
reclamos por incumplimiento de los principios de no discriminaciéon y competencia leal
(Capitulos 8, 14 y 31).

= EE.UU. activd consultas en jul-22 y promovié la “Ley de Cumplimiento Comercial
Energético de México” para proteger las inversiones.

= Empresas norteamericanas han iniciado arbitrajes por la negativa de permisos y
cambios regulatorios.

Agricultura:

= Un panel del T-MEC fallé en dic-24 en contra de México por la prohibicién del maiz
genéticamente modificado. México levantd la restriccion en feb-25, pero aprobd en
mar-25 una reforma constitucional que prohibe la siembra dentro del territorio
nacional.

= Han surgido tensiones en torno a frutas, lacteos y biotecnologia, con Canada
defendiendo su sistema de administracién de la oferta.

= Trump amenazd con aranceles de 5% por el incumplimiento de México en la entrega
de agua bajo el Tratado de 1944. México entregarad 249,163 MM de m? a partir del 15-
dic, conforme a un plan bilateral para regularizar los déficits y proteger el uso humano
y agricola.

Laboral y automotriz:

= Directores ejecutivos de EE.UU. denuncian la falta de certidumbre juridica, el aumento
de valores aduaneros y reformas judiciales que afectan la independencia de los
tribunales.

= Criticas a politicas que favorecen a empresas estatales y generan trato desigual.

Otros temas emergentes:

= Comercio digital y flujos de datos sin reglas claras, lo que genera incertidumbre para
las empresas tecnoldgicas.

= Disputas sobre propiedad intelectual y servicios financieros.

>BCP>
Cronograma de negociacion

» sep-25 a nov-25: Consultas publicas en los tres paises para recibir aportaciones de
los sectores productivos.

= 3-5dic-25: Audiencias en EE.UU. con la participacién de sindicatos, camaras
empresariales, armadoras automotrices y productores agricolas.

* ene-26 ajun-26: Elaboracidn y presentacién de las recomendaciones finales a la
Comision de Libre Comercio.

= 1-jul-26: Revisidn obligatoria del acuerdo, en la que se contemplan tres escenarios: i)
extension por 16 afos: hasta 2042, con una revisidon en 2032; ii) revisiones anuales: si
no hay consenso, el acuerdo se revisa anualmente hasta 2036; y iii) terminacion: si
después de 10 afios no se alcanza un acuerdo, el tratado concluye el 1-jul-36.

Escenarios

Si se renueva:

= Se mantiene la certidumbre juridica y el acceso preferencial a EE.UU. y Canada, que
en conjunto representan mas de 80% de las exportaciones mexicanas.

= Se preservan las cadenas de suministro integradas, en particular en los sectores
automotriz, aeroespacial y agroindustrial.

= Se espera que México continle atrayendo inversidn extranjera directa (IED) en niveles
ampliamente comparables al periodo 2021-2022, impulsados por nuevas inversiones.

= Se fortalece la posicion de México como socio estratégico de nearshoring,
beneficiandose de la relocalizacion de empresas asiaticas hacia América del Norte.

Sino se renueva:

= El acuerdo entra en un esquema de revisiones anuales hasta 2036, generando
incertidumbre para empresas e inversionistas.

= Meéxico podria enfrentar salidas de capital y pérdidas de empleo en sectores
integrados (automotriz, autopartes, electrénica).

= Existe el riesgo de que Estados Unidos y Canada reactiven el acuerdo bilateral
CUSFTA, dejando a México fuera y obligandolo a renegociar desde cero bajo las
reglas de la OMC, con aranceles y barreras.

= Impacto severo en la competitividad: mayores costos logisticos, menor atractivo para
el nearshoring y posible relocalizacion de plantas hacia EE.UU. o Asia.

= Sectores mas vulnerables: automotriz, agroindustrial y manufactura avanzada.

ACredicorpCapital




Del estancamiento a una modesta recuperacion en 2026

=E| PIB crecid 0.1% a/a en el acumulado del afio hasta 3T25, con un arrastre
estadistico cercano a 0.40%, lo que sugiere un crecimiento de alrededor de 0.3%
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*La Copa del Mundo podria dar un impulso transitorio al consumo, especialmente en

turismo, servicios y comercio. No obstante, la alta informalidad y los aumentos del
en 2025. Del lado de la oferta, el avance ha sido impulsado por los servicios  salario minimo sin ganancias de productividad podrian presionar costos y acotar el

(+1.0% a/a; +0.6 pp), apoyados por ventas minoristas y servicios profesionales. EI  impacto neto. Se espera una recuperacion gradual de la inversién desde niveles
principal lastre provino de las actividades secundarias (-1.8% a/a; -0.6 pp), con bajos, apoyada por mayor inversion publica y proyectos puntuales de

caidas en mineria (menor extraccion petrolera), construccién (menor inversion infraestructura, aunque limitada por la persistente incertidumbre sobre la politica
publica) y manufactura, que solo compenso parcialmente la debilidad en equipo de  comercial de EE. UU.

transporte con crecimiento en equipo informatico. = Los datos comerciales YTD hasta 3T25 muestran exportaciones resilientes frente a
=|La demanda interna se contrajo -1.5% a/a en ene-sep 2025. El consumo privado  una demanda interna debil. Las manufacturas siguen creciendo, lideradas por
se mantuvo practicamente estable, con sefiales mixtas: recuperacion en algunos sectores no automotrices (computadoras y partes) y respaldadas por las
rubros (como las importaciones), pero debilitamiento gradual de los salarios exenciones del T-MEC, mientras que las exportaciones automotrices contindan a la
reales, las remesas reales y el gasto con tarjeta. La inversion cayé con fuerza (- baja. Las importaciones de bienes de capital se mantienen débiles, sefalando

7.5% ala), afectada tanto en construccidn como en maquinaria y equipo; la inversidon contenida. Pese a los cambios en la politica comercial de EE. UU,, las
recuperacion de las importaciones de maquinaria en sep-25 impactd exportaciones a ese mercado siguen dindmicas.

negativamente en el PIB via el comercio neto. = Mantenemos nuestras previsiones de crecimiento del PIB en 0.3% para 2025 y 1.5%
=Para 2026, se espera que el consumo privado crezca 1.7% v la inversion 0.8%. EI  para 2026. El escenario para 2026 se apoya en una baja base de comparacion, el

consumo estaria apoyado por transferencias sociales y aumentos del salario acceso preferencial al mercado estadounidense y la ganancia gradual de

minimo, parcialmente compensados por una menor creacion de empleo formal y  participacién frente a China, especialmente en equipo informatico. Si bien no

por una desaceleracion de las remesas, ante un mercado laboral mas débil en EE.  anticipa una aceleracion amplia de la demanda interna, si resalta la ventaja relativa

UU. y mayor incertidumbre migratoria. de México en el entorno externo actual, con posibles apoyos adicionales de la Copa
del Mundo, proyectos ferroviarios y condiciones financieras mas favorables.

Indicador de actividad mensual y Indicadores relacionados con el Productividad laboral y costo Indicadores de confianza
tendencia prepandemia (2018=100) consumo (variacion a/a%) laboral unitario (economia total, empresarial (Neutral = 50)
2019=100)
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Source: INEGI, Credicorp Capital.




Banxico navega por una inflacion subyacente persistente en | .
medio de ajustes graduales en su politica monetaria 3BCP>  MdwcredicorpCapita

= La desinflacidn reciente ha estado impulsada principalmente por el componente =Dado que el salario minimo se ha acercado al salario mediano desde 2019, nuevos

no subyacente. La inflacion general cay6 de 4.21% en dic-24 a 3.80% en nov-25, aumentos impactan ahora a una mayor proporcion de trabajadores. Esto ampilifica el
explicada casi en su totalidad por la desaceleracion de precios de frutas, verduras traspaso a precios, especialmente en servicios, y elevando los riesgos de
y energia. En contraste, la inflacion subyacente aumenté de 3.65% a 4.43%, compresion salarial e informalidad (55% en oct-25). Las expectativas de inflacion

reflejando mayores presiones en bienes y una moderacion solo gradual en para dic-26 se situan cerca de 3.9%, en parte por nuevos impuestos, lo que
servicios. No obstante, los indicadores de tendencia (inflacion anualizada refuerza la persistencia de presiones subyacentes. Junto con la reduccién gradual
ajustada, proporcion de la canasta con aumentos =3% y media truncada) sugieren de la jornada laboral a partir de 2027, estos factores limitan el margen de Banxico
una mejora lenta en la dinamica subyacente, si bien el proceso de desinflacion para flexibilizar en 2026, dado el sesgo al alza de los riesgos de costos.

sigue incompleto. » Flexibilizacion cautelosa en medio de presiones persistentes sobre la inflacion
= Anticipamos que la inflacion se mantenga por encima del objetivo de 3.0% de subyacente. La mayoria de los miembros de Banxico actualmente ven espacio para
Banxico en 2025 vy la mayor parte de 2026. Mantenemos nuestra estimacion de recortes graduales de la tasa, argumentando que la inflacion general permanece
inflacion a fin de afio en 3.8% y revisamos nuestra proyeccién para dic-26 a 4.0% dentro del rango objetivo, que la inflacién subyacente muestra signos tempranos de
(antes 3.8%), reflejando el aumento de las presiones por costos laborales. En moderacion y que el contexto macroecondmico (actividad débil, un MXN fuerte y
particular, el acuerdo tripartito del gobierno para incrementar el salario minimo una tasa real todavia restrictiva) respalda la normalizacion. Desde esta perspectiva,
general en 13% a partir de ene-26 (5% en las regiones fronterizas), llevandolo a una comunicacién flexible puede gestionar riesgos en lugar de seguir un camino
MXN 315 a nivel nacional y MXN 441 en la frontera, afiade riesgos inflacionarios. predefinido. Es importante destacar que si la Reserva Federal decide reducir aun
Aunque las autoridades enfatizan que el poder adquisitivo real ha aumentado mas las tasas, Banxico tendria espacio adicional para flexibilizar; sin embargo, las
desde 2018 y los salarios mas altos pueden impulsar el consumo en una economia perspectivas permanecen conservadoras, reflejando tanto la persistencia de la
estancada, el ajuste excede la inflacion esperada y se produce en un contexto de inflacidon subyacente como la orientacion futura de la Fed. En general, el balance de

baja productividad y elevados costos laborales. de riesgos se inclina hacia una flexibilizacion gradual continua.
Indicadores de inflacién Inflacién general y subyacente Previsiones de inflacion y objetivo de Tasa de politica real (%)
. s
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El ajuste fiscal gana terreno, pero persisten los riesgos estructurales SBCP> &, CredicorpCapital

* Durante ene/oct-25, las finanzas publicas mostraron una mejora, apoyadas por * En el lado del gasto, el gasto total alcanzé MXN 7.6 BB en el periodo ene/oct-25, en

mayores ingresos tributarios no petroleros y una contencion del gasto selectiva. términos generales, alineado con MXN 7.3 BB en el mismo periodo de 2024. El
El balance fiscal tradicional registré un déficit de MXN 784 mil MM, inferior a MXN principal ajuste provino del gasto programable mas bajo (18.5% del PIB vs. 19.2% en
1.7 BB en el mismo periodo de 2024, equivalente a ~4.0% del PIB acumulado 12 2024), reflejando recortes a la inversion publica asi como reducciones en las
meses (4.9% en dic-24). Este resultado aun supera la meta del gobierno de 3.6% asignaciones a Pemex y a los organismos autonomos federales. En contraste, el
del PIB para 2025-26. Las autoridades han mantenido un orden relativo sin gasto no programable aumentd (7.5% del PIB vs. 7.2%), impulsado por mayores
abordar las rigideces estructurales del gasto, particularmente el social, transferencias participables a los estados, el aumento del pago de intereses y el
apoyandose en solidos ingresos tributarios no petroleros sostenidos por creciente peso de las pensiones. De cara al futuro, esperamos que el Requerimiento
servicios resilientes y en algunas medidas fiscales (incluyendo impuestos mas Financiero del Sector Publico exceda ligeramente la meta oficial, alcanzando 4.4%
altos a las plataformas digitales), mientras implementan recortes selectivos en la del PIB en 2025 (vs. 4.3% de meta) y 4.6% en 2026 (vs. 4.1% de meta).

inversion publica y en Pemex. Aunque este enfoque mantiene la estabilidad a
corto plazo, limita el crecimiento, estrecha el espacio de politica y deja la
sostenibilidad fiscal dependiente de la fortaleza continua de los ingresos, de
menores costos por intereses y de la ausencia de choques adversos.

» E| plan para Pemex... no garantiza un regreso triunfal; evita una derrota inmediata.
La estrategia del gobierno para Pemex no contempla una reduccion estructural ni
una profunda reestructuracion operativa a corto plazo. En cambio, prioriza
inyecciones de capital, la estabilizacion financiera y medidas para ganar tiempo. A
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*La credibilidad fiscal depende cada vez mas de la capacidad de sostener través de transferencias directas, mecanismos de financiamiento respaldados por
ingresos mas que del desempefio de las empresas publicas. En ene-oct 2025, los el Estado y nuevos vehiculos de inversion, las autoridades buscan cubrir la deuda a
ingresos totales alcanzaron MXN 6.8 BB, impulsados principalmente por ingresos corto plazo, normalizar los pagos a proveedores y mejorar el perfil de deuda. La
tributarios no petroleros: ISR (8.2% del PIB, acumulado 12 meses), IVA (4.3%), apertura a contratos mixtos esta destinada a atraer capital privado y trasladar parte
IEPS (1.9%) y aranceles (0.5%). A esto se sumaron ingresos no tributarios no de la carga de inversion fuera del balance publico; sin embargo, su efectividad
petroleros (1.2% del PIB), incluyendo el remanente de operacion de Banxico y la dependera del apetito del sector privado. En términos generales, la estrategia se
extincion de fideicomisos del Poder Judicial, ambos de caracter no recurrente. entiende mejor como un esfuerzo por contener riesgos fiscales y preservar la

. L credibilidad, mas que como una transformacién estructural de Pemex a corto plazo.
Cuentas fiscales Gasto del sector publico Ingresos del sector publico Perfil de vencimiento de la deuda de
(acumulado 12 meses, % del PIB) (acumulado 12 meses, % del PIB) (acumulado 12 meses, % del PIB) Pemex (USD mil MM)
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MXN: la fortaleza relativa se mantiene a pesar de la reduccion del . .
diferencial de tasas de interés y la incertidumbre en torno al T-MEC ~ >BCP>  MCredicorpCapital

=El MXN se ha apreciado ~16% YTD. En linea con otras monedas emergentes, = Aunque el desempefio reciente del MXN aun no es comparable con la fuerte
apoyado por la debilidad del USD y las expectativas de recortes adicionales de la apreciacion observada en 2023-24, el 3T25 registré un repunte en la IED y en los
Fed. En adelante, su desempefio seguird determinado principalmente por la flujos del sector real, lo que sugiere un posible retorno del impulso inversor. Queda
economia y la politica monetaria de EE. UU. A nivel doméstico, el MXN ha por verse si esta tendencia se mantendra en niveles comparables a los de afios

contado con apoyo de una menor incertidumbre comercial bajo el T-MEC, tasas anteriores. Al mismo tiempo, la reduccién del diferencial de tasas de interés de

reales aun elevadas y una posicidon externa soélida. Sin embargo, estos factores México (de alrededor de 720 pb a poco mas de ~300 pb) agrega potencial

han comenzado a erosionarse, lo que ha reducido el desempefio relativo del MXN volatilidad, especialmente si los factores que actualmente respaldan al MXN

frente a sus pares regionales. cambian. Suponiendo una revision del T-MEC sin contratiempos, revisamos nuestra
= Por lo tanto, el balance de riesgos apunta a una posible depreciacién del MXN. prevision de cierre de 2026 para el MXN a 19.10 (desde 19.5).

Esto refleja un deterioro en los fundamentos de México: la politica monetaria esta

\ 10710 ; ! 5 e = Las cuentas externas de México sorprendieron positivamente en el 3T25. La cuenta
en un ciclo de relajacion y las perspectivas de inversion y crecimiento se han

corriente registré un superavit de USD 2.3 MM (0.5% del PIB), impulsado por una

debilitado. fuerte mejora en la balanza comercial no petrolera y por remesas todavia solidas, lo
= Un factor que podria brindar cierto apoyo al MXN es el desempefio comercial. gue marca un giro significativo respecto al déficit del afio pasado. La cuenta
Los datos bilaterales recientes indican que aproximadamente 86% de las financiera registrd salidas netas, explicadas en gran medida por operaciones
exportaciones mexicanas ingresan a EE.EE. UU. libres de arancel y una vinculadas a Pemex. Es importante destacar que estas salidas no generaron presion
proporcidn creciente de exportadores cumplen con las reglas de origen del T- cambiaria, ya que no existia un déficit en la cuenta corriente que financiar. En
MEC. Por ahora, los mercados siguen de cerca la revision final del acuerdo general, México no presenta desequilibrios externos, lo que respalda la estabilidad
(programada para 2026), con expectativas de que México reducira aun mas su cambiaria. Aunque los flujos de IED aumentaron en el 3T25, el superavit de la
dependencia de insumos chinos en su estructura de exportaciones. cuenta corriente sigue indicando que la inversion domeéstica total permanece por
. . . . debajo del ahorro nacional, lo que ayuda a exglicar,el crecimiento modesto del pais,
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trimestres acumulados, % del PIB) acumulados, % del PIB) mil MM) (contratos, USDMXN)
10 = Blanaza de bienes mm Inversidn directa 60,000 190 ®mPosiciones netas especulativas en el MXN 15.0
mm Balanza de servicios 8.0 mm Inversion en cartera de laCFTC
mm Factor ingreso :gf:(')":d“ financieros 40,000 —USDMXN (invertido, eje der.) 16.0
5 mm Remesas 6.0 140
—Balanza de cuenta corrien 20,000 ‘ 17.0
4.0 90
N | o U, ‘.uumnuummmn\\m h\\h‘..‘unmHI\UIHllhm‘m..ul\\m 150
(Il 5
- 20,000 \Hh il H 190
(5) |||||||| || mm Balanza petrolera 10 aitllh
-2.0 -40,000 mm Balanza no petrolera 20.0
——Balanza Comercial
(10) -4.0 -60,000 -60 21.0
T TR SR 228§58834q ST SSR22RYTIQ TE9ITeERela8AIR § 3§ § § § §8 § § &

Source: INEGI, Banxico, Refinitiv, Credicorp Capital.




Mexico: proyecciones econdmicas SBCP> 4 CredicorpCapital

México
Rating (outlook): BBB (s) / Baa2 (n) / BBB- (s) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Actividad econémica
PIB corriente (USD Miles de MM) 1305.5 1120.6 1312.6 1464.6 1790.8 1853.2 1789.9 1802.8
PIB per cépita (USD) 10503.6 8858.5 10206.7 11321.3 13716.6 14069.9 13474.8 13572.0
PIB real (var. %) -0.3 -8.6 5.8 3.9 3.2 1.5 0.3 1.5
Demanda Interna real (var. %) -0.5 -11.1 9.1 6.0 7.6 2.8 -1.0 1.4
Consumo real total (var. %) 0.8 -9.3 9.0 5.5 4.0 2.6 0.2 1.6
Consumo privado real (var. %) 1.2 -10.8 8.1 5.2 4.3 2.7 0.2 1.7
Consumo publico real (var. %) -1.6 -0.7 -0.5 1.2 2.1 1.7 0.3 1.1
Inversion bruta real (var. %) -4.4 -17.3 9.3 7.7 19.5 3.6 -4.8 0.8
Exportaciones reales (var. %) 1.2 -7.0 7.2 8.9 -6.8 0.2 3.2 3.8
Importaciones reales (var. %) -1.1 -12.0 15.0 8.3 5.9 2.7 2.4 4.2
Tasa de desempleo (%, promedio) 3.5 4.4 4.1 3.3 2.8 2.7 3.2 3.4
Precios y monetario
Inflacién (fin de afio) 2.8 3.2 7.4 8.0 4.7 4.2 3.8 4.0
Inflacién (promedio) 3.7 3.4 5.7 7.9 5.5 4.7 3.8 3.7
Tasa de referencia (fin de afio) 7.25 4.25 5.50 10.50 11.25 10.00 7.00 6.50
Cuentas fiscales
Requerimientos Financieros del Sector Publico (% del PIB) -2.3 -3.8 -3.7 -4.3 -4.3 -5.7 -4.4 -4.6
Balance Fiscal (% del PIB) -1.6 -2.9 -2.9 -3.3 -3.3 -4.9 -3.7 -3.8
Balance Primario (% del PIB) 1.1 0.1 -0.3 -0.5 -0.1 -1.5 -0.1 0.0
Deuda bruta (SHRFSP) (% del PIB) 45.5 51.7 50.7 48.3 47.8 51.4 53.2 54.4
Deuda neta (% del PIB) 43.9 49.9 49.0 47 .6 46.8 51.7 53.0 54.2
Sector externo
Balanza comercial (USD Miles de MM) 5.4 34.0 -10.9 -26.9 -5.5 -8.2 -18.6 -20.0
Exportaciones 460.6 417.0 494 .2 577.7 593.0 617.0 640.0 680.0
Importaciones 455.2 383.0 505.7 604.6 598.5 625.0 658.6 700.0
Balanza en cuenta corriente (USD Miles de MM) -3.5 26.2 -4.8 -13.4 -5.7 -5.7 -6.0 -13.0
(Como % del PIB) -0.3 2.3 -0.4 -0.9 -0.3 -0.3 -0.3 -0.7
IED (USD Miles de MM) 34.6 28.2 33.5 36.2 36.3 36.6 36.0 38.9
Reservas Internacionales (USD Miles de MM) 181.0 196.0 202.0 199.1 212.8 229.0 233.0 233.6
Deuda externa total (% del PIB) 49.1 57.6 47.3 41.1 34.3 35.9 35.8 36.4
Tipo de cambio (fin de periodo) 18.9 19.9 20.5 19.5 17.0 20.8 18.7 19.1
Tipo de cambio (promedio) 19.3 21.5 20.3 20.1 17.7 18.5 19.2 19.0

Nota: Calificadoras S&P / Moody's / Fitch



Im PO rtante SBCP> 4. cCredicorpCapital

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

Al realizar el presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la informacién proveniente de fuentes publicas. Credicorp Capital no ha verificado la
veracidad, la integridad ni la exactitud de la 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 declaracién, aseveracién ni una garantia (expresa o implicita) respecto de la veracidad, exactitud o
integridad de la informacién 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 informacién sujeta a confidencialidad ni informacion privilegiada que pueda
significar la infraccién a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda significar incumplimiento a la legislacién 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 inversién, 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 inversién 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 recomendacién. El inversionista debe tener en cuenta que
Credicorp Capital podria efectuar operaciones a nombre propio con las compafiias que son analizadas en este tipo de reportes las que eventualmente podrian
incluir transacciones de compra y venta de titulos emitidos por éstas.

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

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cual es el uso que hace de la informacién suministrada y por ende es el Unico responsable de
las decisiones de inversion o cualquier otra operacién 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 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 decision de inversion. En ningun 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 o0 una asesoria de inversion.

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