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Resumen — Agosto 2025

Activos Internacionales YTD Agosto Julio 2022 201 2020
Renta Fija Global 3.6 -0.7 0.8 -14.1 -0.2 7.4 >
Tesoro 10 afios 0.7 -05 -04 -125 -23 8.0
i.% US Investment Grade 28 -0.8 03 -15.8 -1.0 99
g US High Yield 71 03 14 -12 53 71 b
Bonos de Gobierno EM USD 45 -15 19 -178 -18 53
Bonos Corporativos EM USD 42 -04 10 -123 0.9 71
Renta Variable Global 14.8 -2.8 3.7 -18.4 18.5 16.3 Iﬁ
EE.UU. 18.7 -17 34 -19.8 26.5 207 J
Europa y Asia Des. 10.9 -38 32 -14.5 13 78
o Reino Unido 77 -40 34 -48 18.5 -105
T‘E Japén 136 -24 30 -16.6 17 14.5 PN
5 e
© Europa ex. RU 13.9 -40 30 -18.0 157 109 |I|I|I|I|
E Mercados Emergentes 46 -6.2 6.2 -201 -25 183
LATAM 15.6 -73 5.1 89 -8.1 -13.8
Asia Emergente 37 -6.2 6.2 -2 -51 28.4 @
EMEA 6.6 -29 5.1 -353 239 -1.6 '
indice de Commodities -2.8 -0.8 6.3 16.1 27.1 -3.1
é Petroleo WTI 42 22 15.8 42 587 -205
-E Petroleo Brent 11 15 142 58 502 -215
§ Oro 6.4 -13 2.4 -03 -36 251 é’:
Cobre 05 -45 57 -14.1 257 26.0 \
§ DXY 0.1 1.7 -1.0 8.2 6.4 -6.7
S Tips 11 -09 01 -11.8 6.0 0.0

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 31/08/2023.

La tendencia alcista del mercado se rompié en ago-23, con un
deterioro en el apetito por riesgo, debido al incremento en las
tasas de interés de los Tesoros Americanos.

Renta Variable Global (RVG) rindi6 -2.8%, mientras que la Renta
Fija Global (RFG) rent6 -0.7%. Los activos que concentraron las
mayores pérdidas fueron las acciones de Mercados Emergentes.

En EE.UU, a pesar de que la tendencia en inflacion continud a la
baja, la mayor resiliencia del crecimiento, y posible impacto
sobre la inflacion futura, motivo un incremento en las tasas de
interés de mercado.

Fed y otros bancos centrales en paises desarrollados
mantuvieron postura contractiva, reafirmando su intencion de
subir las tasas de interés, en caso de que la inflacion
permanezca elevada.

En China se publicaron datos que mostraron un crecimiento
econdmico mas débil junto a una caida en los precios. Ante ello,
el gobierno lanz6 una serie de medidas con el objetivo de
dinamizar su economia.

A pesar de la correccion, el mercado continGa teniendo una
revalorizacion fuerte en lo que va del afo con rentabilidades en
torno al 15% en la RVG y 4% en la RFG. Con el retroceso de
ago-23, hemos estado buscando oportunidades para continuar
cerrando nuestra sub ponderacion en RV; mantenemos la caja
como compensacion de la posicion larga en la duracion de la
RFG.
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Macro Global y Temas Coyunturales

Fenémeno de El Nino marcara lo que resta del ano
Se espera un transito hacia un Fenémeno de El Nifio con intensidad moderada, aunque no se descarta un movimiento hacia regimenes
de intensidad mas fuertes

= Los efectos de un Fendmeno de El Nifo son diferentes seglin regiones. Sin embargo, cualquiera de estos efectos tiene influencia, principalmente, en
los ciclos de cosechas de alimentos, aunque sus disrupciones tocan otros productos como la energja e, incluso, los metales.

= En particular, dado que el Fendmeno de El Nifio disminuye el nivel del agua en algunas zonas del sur de Asia, la generacion de energia se suple con el
uso de combustibles fosiles.

Anomalias en la temperatura superficial del mar — Nifio 3.4 1 Probabilidades de intensidad de El Nifio, seguin NOAA
(diferencias frente al promedio de temperatura en Grados Celsius) (porcentaje)
3 100
90 23
2 Regimen Nifio Muy Fuerte 80 37 . 37
Regimen Nifio Fuerte 70 o
1 Regimen Nifio Moderado 60
Regimen Nifio Débil 50 21 19
© 40 18
30 i 28
-1 0 32 24
10
-2 13 9 9 13 18
(0]
sep-23  oct-23  nov-23  dic-23  ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24
-3
jul-22 ene-23 jul-23 ene-24 0OSin Fenémeno M Nifio Débil ® Nifio Moderado B Nifio Fuerte B Nifio Muy Fuerte
Nota ' La informacion de las anomalias esta disponible desde junio de 1950. ‘ Cred icorqu pitql 5

Fuente: Oficina Nacional de Administracion Oceanica y Atmosférica (NOAA). Calculos propios con informacion al 06/09/2023.
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Macro Global y Temas Coyunturales

Asi, persisten los riesgos al alza en los precios de los alimentos

Fenémeno de El Nifio, un precio relativo mayor para los combustibles y la incertidumbre alrededor del Acuerdo de Granos, imponen
riesgos al alza sobre los precios de los alimentos

= El 18 de julio, Rusia tomé la decision de no refrendar el Acuerdo de Granos del Mar Negro con Ucrania. Con el acuerdo vigente hasta esa fecha, se
habian exportado cerca de 33 millones de toneladas métricas (mtm) (14 mtm a paises desarrollados y 19 mtm a paises emergentes y otros).

= Seglin algunas proyecciones del mercado, los efectos seran temporales, marcando una tendencia de descenso en 2024. Sin embargo, esto
dependerd, en parte, de la intensidad del fendmeno climatico.

Exportaciones ucranianas de alimentos durante el Acuerdo Indice de precios internacionales de los alimentos (FAO) 2.3
(millones de toneladas métricas) (indice, base 2014-2016 =100)
9 8 Escenario Central = ===-- indice FAO Nifio moderado
8 | mm e indice FAO Nifio fuerte ~ ====- indice FAO Nifio muy fuerte
7 6.7 170 170
6
6 160 160
> 150 150
4
32 140 140
3
2,1 2 130 130
2 16
1 I I I M o9 07 07 120 120
0 I I H B 10 110
CHN ESP TUR ITA NDL EGY BGD ISR THA POR Resto dIC'21 abr—22 ago—22 dIC'22 abr—23 ago—23 dIC'23 abr—24 ago—24 dIC'24

Nota " La informacion de las exportaciones cubriria el periodo entre el 3 de agosto de 2022 y el 16 de julio de 2023.
Nota % Las probabilidades de ocurrencia previstas para cada escenario sefialan el grado de certidumbre que se tiene de que el indice ONI se ubique en un determinado umbral (en grados Celsius).
Nota 3: El pronéstico estipulado por la FAO para su Indice de precios de los alimentos coincide con el escenario esperado si se presenta un Fenémeno de ELl Nifio moderado (linea gris). ‘ Credico rpcq pitql 6

Fuente: Administracion de Informacion Energética de EE. UU. (EIA), Informacién al 06/09/2023.
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Macro Global y Temas Coyunturales

Ademas, se esperarian precios del petrdleo relativamente elevados

Estimamos un precio promedio por barril de USD 90 para 4723 y de USD 82 para 4T24. Escenario alcista sugiere precios cercanos a los
USD 100 y con persistencia durante 2024.

= Sesgo alcista en el precio del petréleo, siguiendo los anuncios de extension de recortes de produccion por parte de Arabia Saudita y Rusia, y los efectos
potenciales que podria tener el Fenomeno de El Nifio sobre la demanda de petroleo.

= Moderacion en los precios dependera en buena parte del manejo de la oferta de la OPEP+ y la desaceleracion de la actividad econémica mundial.

Prondéstico precios del petrdleo Brent, segin escenario !

(USD/barril)
Riesgos al alza:
eeenarocente 2 PreciosinNifo === Precio Nifio débil 1. Recortes admgnales enla produclglon por parte de la OPEP-+. |
o - o 2. Menor inversion en la produccion de petroleo entre los miembros
----- Precio Nifio moderado ====-Precio Nifio fuerte =====Precio Nifilo muy fuerte -
e 120 pertenecientes a la No OPEP+.

3. Represalias de Rusia contra Occidente en forma de recorte importante
10 en la produccion de petréleo.
4. Eventos climaticos (Huracanes y Fenomeno de El Nifio).

100 100
90 90 Riesgos a la baja:
80 80 1. Reinicio acelerado en la produccion de petroleo entre los miembros de
la OPEP-.
70 70 2. Aumento superior al esperado en la produccion de petréleo en EE. UU.
60 60 3. Transicion energética y destruccion de demanda.

dic-21  abr-22 ago-22 dic-22 abr-23 ago-23 dic-23 abr-24 ago-24 dic-24
Nota ' Las probabilidades de ocurrencia previstas para cada escenario sefialan el grado de certidumbre que se tiene de que el indice ONI se ubique en un determinado umbral (en grados Celsius).

Nota % El Escenario Central contempla un intervalo de credibilidad del 90% (area naranja). ‘ Credico rpcq pitql 7

Fuente: Bloombergy NOAA. Calculos propios con informacién al 06/09/2023.
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Macro Global y Temas Coyunturales

... y presiones sobre los precios del cobre...

Las perspectivas sobre las cotizaciones son alcistas

= Por cuenta del Fenomeno de El Nifio, los precios del cobre podrian aumentar debido a dificultades en su extraccion en algunas regiones de Chile.
Ademas, una mayor demanda por este metal a medida que se da el proceso de transicion energética podria generar déficits recurrentes.

= Otro factor a tener en cuenta es la inestabilidad social y politica en algunas de las regiones proveedoras de este producto, ya que podrian restringir la
oferta.

Pronéstico precios del cobre, segin escenario !

(USD/libra)
Escenario central Preciosin Nifio ~  ====- Precio Nifio débil

----- Precio Nifio moderado ====- Precio Nifo fuerte =====Precio Nifio muy fuerte
480 480
460 460
440 440
420 420
400 400
380 380
360 360
340 340
320 320
300 300

dic-21  abr-22 ago-22 dic-22 abr-23 ago-23 dic-23 abr-24 ago-24 dic-24

l;ll?;i;;:L;Topor;b;et:giaSg;iég;llirji)r;c;)arggie(;/slsctz; ?r?;sr:;lgsigrs]cingz;)osgeg%ag.el grado de certidumbre que se tiene de que el indice ONI se ubique en un determinado umbral (en grados Celsius). ‘ Credico rqu pitql 8
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Macro Global y Temas Coyunturales

Bajo este contexto, la inflacion total EEUU estaria rebotando a corto plazo

El efecto de los precios del petroleo mas altos, reflejados en la gasolina, desencadenarian una aceleracion de la inflacion de energia en
ago-23y sep-23, dado que, como esperabamos, en jul-23 no se observo un traspaso significativo

= Se espera que la inflacion total mensual de ago-23 se haya situado en 0.6% m/m. Asi, la anual total revotaria de 3.2% a/a a 3.6% a/a. En cuanto a la
core, se pronostica estabilidad de 0.2% m/m en la mensual y una caida hasta 4.3% a/a en la anual (prev: 4.7%).

= Nuestros indicadores de referencia sugieren resultados similares para la inflacion mensual, sin un sesgo alcista o bajista significativo, ni para la total ni
para la nicleo.

Inflacion de energia vs inflacion de la gasolina Base estadistica en EEUU
(var% a/a) (%)
60% Gasolina IPC de energia 07 m Inflacion total del IPC (m/m %) m Inflacién Core del IPC (m/m %)
50% 0,6
0,
40% 0,5
30%
20% 04
10% 03
0% 0,2
- 0,
10% 0.1
-20% I
0,0
-30% ~ ~ ~ ~ ~ ™ ™ ™ ™M ™M
i i h h h i 3 ‘T‘ h ‘T‘ h i
-40% S g g > IS, o g 5 5 =S ¢ =
sep-13  sep-14 sep-15 sep-16 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 & a © 2 © 5 2 £ © g = o
-~ . o~ .
Fuente: BEA y Bloomberg. Informacion al 07/09/2023. ‘ \_redICOrpk..G pltql 9
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Esperamos una inflacion mas persistente en los préoximos 15 meses...

Como resultado del Fendmeno de El Nifio sobre el precio de los commodities y una economia mas resiliente de lo esperado

= Aumentamos la inflacion total promedio esperada para 4723 hasta 3.3% (prev: 3.1%) y 4724 hasta 2.7% (prev: 2.5%). En cuanto a la inflacion ndcleo,
se incremento para 4723 hasta 3.9% (prev: 3.6%) y 4T24 hasta 2.9% (prev: 2.5%)

= Escenario alcista implica una inflacion de alimentos y de energia mas alta, en un contexto del Fenémeno de un Nifio muy fuerte, y una mayor
persistencia en las inflaciones de bienes y servicios nicleo.

Inflacidon total del IPC en EEUU*

Inflacién total del IPC en EEUU
(contribuciones en pp a la variacion anual en %) (contribuciones en pp a la variacion anual en %)
i Py i Py
10,0 10,0 10,0 : 10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
- -
-2,0 -2,0 -2,0 -2,0
22220000 FRATAINTINRARRLIIIIY FZTETETRRARFTFTFTIIN/NANII[IRIIIIA
& r A h 1 P ) 4 1 1 1 I 1 EI 1 i 1 1 1 . 9] & I | | — v N 1 1 1 4 | 1 4 1 1 1
E59° 35 3EEIRSES PSS ESigsEsygs ES9<S s SgEgEigogEs5gs EsEigsgs g
mmmm Alimentos Energia  mmmm Bienes core Servicios core Total Ndcleo mmmm Alimentos Energia  mmmm Bienes core Servicios core Total —e==Nicleo

*Un precio del petroleo moderadamente mas alto de lo esperado a corto plazo, sin materializarse como tal el escenario alcista, podria implicar una inflacién promedio mas cerca al 3.5% en
4T23, pero acercandose al 2.5% en 4T24, gracias al efecto base de precios mas altos a cierre de 2023.
Fuente: BEA y Bloomberg. Informacion al 05/09/2023.
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un crecimiento econdmico mas robusto en EEUU...

Ratificamos la vision de no recesion en ese pais y la mayor probabilidad de un aterrizaje suave

= Incrementamos desde 1.9% a/a hasta 2.1% la expansion esperada para este afo; y de 0.6% a/a a 1.1% a/a la de 2024.

= Mantenemos las probabilidades del escenario alcista y bajista equilibradas, aunque consideramos que el mercado le estara asighando mayor
probabilidad al escenario alcista a corto plazo; mientras que el otro afio habria condiciones para que la probabilidad de un escenario bajista aumente.

Expectativas de crecimiento para US
(trimestral anualizado (QoQ SAAR))

m Base (Prob.70%) Pesimista (Prob.15%)

o,
4,0% 32%

21% 23%

3,0% 2,6%
2,0%

2,0%

1,0% I I

0,0% B

-1.0% ] -0,6%

20% -1,6%
1T22 2722 3T22 4122 1723

Fuente: BEA y Bloomberg. Informacion al 05/09/2023.

2723

n
Py

3723 47123

B Optimista (Prob.15%)

1124

2T24 3T24 4724

2,7%
2,2%
1,7%
1,2%
0,7%
0.2%

-0,3%
-0,8%

-1.3%
-1,8%

Expectativas de crecimiento para US
(anual (YoY))

2022 m 2023 m 2024

21% 2.0% 21% o

Base (Prob.70%) Pesimista (Prob.15%) Optimista (Prob.15%)

11%

. 0’1%
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... en medio de un consumo que viene reacelerando

Sin embargo, parece no sostenible en el tiempo, dado el importante gasto en los excesos de ahorro acumulados en la pandemia.
Esperamos que estos se agoten en 3T23, frente al 4723 previo

= Estimaciones preliminares apuntan a que la economia se estaria acelerando en 3T23 frente a 2T23. Consideramos que esto se asocia a los hogares
consumiendo sus ahorros mas rapido de lo esperado.

= Pronosticamos un aumento moderado en la tasa de desempleo en los proximos 15 meses, sumado a la reasuncion del pago de créditos educativos y a
los menores ahorros, deberia ser un viento en contra significativo para el consumo en 2024.

1,0%

0,5%

00% -

-0,5%

-1,0%

(variacion trimestral)

Recesion
Mensual PCE real QoQ
PIB PCE real QoQ (der.)

Fuente: BEA y Bloomberg. Informacion al 07/09/2023.

Crecimiento del Consumo Personal (PCE) en EEUU
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Aad CredicorpCapital 12
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Revisiones alcistas dejan un sesgo al alza en las tasas de interés de la Fed

Pese a esto, por ahora nos decantamos por estabilidad en las tasas, pero por un mayor tiempo (cierre del 2T-24)

= Los escenarios alcistas y bajistas (mayor fortaleza de la economia en el CP y mayor probabilidad de recesion en el inicio de 2024) implican que el
emisor deberia tener un interés superior o igual al 6%. No obstante, que se desencadene o no una recesion seria clave para la velocidad de bajadas

Base Alcista Bajista
(%) (%) (%)

Inflacion core del PCE (der.)

Desempleo

Desempleo

Inflacién core del PCE (der.)
6,0

Desempleo Inflacién core del PCE (der.)
6,0 6,0 6,0 6,0

51 54 6,0
50 44 50 50 /M‘w 39 50 50 50
40 3.8 40 40 740 40 40
s
3,0 kgm& 3,0 30 37 i 3,0

30 41

3,0

2,0 25 2,0 2,0 3,0 20 2,0 14 20

1,0 ~ 10 1,0 1,0 1,0 1,0

6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25

6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00

5’75 R ] o 5’75 5'75 5’75 5’75 5’75

5,50 2 - 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50

5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25

5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75
r*=2.75% - 3.25% r*=3% - 3.5%

4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Mmoo mmmon Y ITITIITIITIT T mmmomon oY T I I ITITITITTTITY mmMmmmon oY T I I T I
RN I B B B B B RS BB B S gaqagagaoeagagaq o Fegggdaaqeaaaagqaaqa
AR EAEERER LR RRE SRS REREEERRERRARE SR RERERER RER R L

*r* es el rango para la tasa de interés nominal de equilibrio, que en teoria se alcanzaria a largo plazo.
**La inflacion del PCE nicleo corresponde al promedio trimestral.
Fuente: BEA y Bloomberg. Informacion al 05/09/2023.
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Resultados sugieren que el T10Y esta por encima de su fair value para 2024

En un escenario alcista, el proximo afo la tasa del T10Y se deberia quedar alrededor de los niveles actuales e incluso visitar el 4%
nuevamente. Una recesion lo desplomaria hacia lecturas del 3%

Rangos de fair value calculados para Rangos de fair value calculados para
(fair value cierre 2023 (1)) (fair value cierre 2024 (2))

5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
46% occececccccccccccccccccccccccccccccccce 46% 4,6% 4,6%
4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
4,4% 4,4% 44% oecceecccccccccccccccccccccccccccccccce 44%
43% eeeecceccccccccccccccccccccccodoccccce 43% 4,3% 4,3%
4,2% & 4,2% 4,2% 4,2%
4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
4,0% 4,0% 4,0% eecceccoeoe eoeeocooe eeccccece 40%
3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
3,6% eeccccccccee 36% 3,6% 3,6%
3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
3,4% 3,4% 3,4% v 3,4%
3,3% eeecccecccccccce 33% 3,3% ' 3.3%
3,2% 3,2% 3.2% 3,2%
3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
3,0% 3,0% 3,0% 0000000000000 000000000000000000e 30%
2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
2,6% 2,6% 26% oocccfecccccccccccccccccccccccccccccccce 26%
2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

o~ o~ o~ o~ (s2] o m™m (32} ™ m o~ o~ o~ o~ (s8] on m™m ™M ™M m™m

N D I\ N oA N i o 3 N DN N A N i a N

>~ = o > (] = >~ = o > >~ = Q. > (] = >~ = Q. >

g = g 2 5 g E = g 8 g = g 2 g g E = g 8

TI0Y Base (r*=2.75% - 3.25%) T1I0Y Base (r*=2.75% - 3.25%)
e e e 0o Alcista (r*=3% - 3.5%) e o o o o Bajista (r*=2.5% - 3%) e e e 0o Alcista (r*=3% - 3.5%) e o o o o Bajista (r*=2.5% - 3%)

(1) Laprima por plazo que se esta sumando para los tres escenarios es la maxima calculada para el QT a cierre de 2023 (+35 pbs).
(2) Laprima por plazo que se esta sumando para el escenario base es +22 pbs; alcista +44 pbs y bajista +O pbs. En el escenario base se asume un supuesto acido que el emisor estara
reduciendo su hoja de balance en 2024 a la misma velocidad que lo lleva haciendo en 2023.

Fuente: BEA y Bloomberg. Informacion al 07/09/2023. ‘ Cred iCO rpCG pitCI I 14
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Dolar fuerte, por el momento

Parece probable una estabilidad o un fortalecimiento adicional moderado del dolar a corto plazo. Sin embargo, seguimos esperando
que el proximo ano el DXY se acerque nuevamente a 100 pts e incluso lo rompa a la baja

DXY alo largo de la historia

(puntos)
120 120
10 110
100 " 100
90 90
80 80
70 70
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Recesion e 19 . 4 R PPPPP PP DXY {P‘y’}
Fuente: BEA y Bloomberg. Informacion al 07/09/2023. ‘ Cred iCOprG pital 15
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Macro Global y Temas Coyunturales

En China, produccion industrial habria seguido desacelerandose

La debilidad secuencial de la economia estaria limitando el alcance de la actividad industrial en China

= En linea con la mayor debilidad econémica en China, y parcialmente contaminada por una base de comparacion alta, el crecimiento de la produccion
industrial de ago-23 habria sido menor frente a los dos meses anteriores.

= Se espera que las autoridades presenten nuevas medidas para recuperar la confianza, y poder asi apuntalar la demanda interna.

Aporte por sector al crecimiento anual de la Producciéon Industrial en China
(puntos porcentuales aporte sectorial; porcentaje crecimiento Produccién Industrial)

Crecimiento Produccién Industrial

Manufactura === Mineria mmmm Servicios pUblicos

10 10
56
53 38 »
5 39 ' 5
3135 43 35 3,7__3,6
0 L 0
-5 ' -5

ago-21  nov-21  feb-22 may-22 ago-22 nov-22  feb-23  may-23  ago-23
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Fuente: NBS y Grupo Nomura. Calculos propios con informacion al 08/09/2023.



Macro Global y Temas Coyunturales

Las ventas minoristas seguirian siendo soportadas por el consumo de servicios

La primera temporada de verano posterior a la salida de China de la pandemia estaria contribuyendo con una demanda sélida por

servicios, en particular el consumo de servicios de catering

= Las ventas minoristas se habrian recuperado levemente en ago-23, gracias al aporte que sigue dando el sector de servicios, en particular los servicios

de catering, y a la demanda aceptable por vehiculos motorizados de pasajeros.

= No obstante, el consumo de bienes seguiria siendo afectado por una débil confianza entre los consumidores.

Crecimiento anual estimado de Ventas Minoritas en China!l

(porcentaje)
25 45
Crecimiento anual Ventas minoristas
20 Crecimiento anual Bienes 36
15 Crecimiento anual Servicios (eje derecho) 27
10 18
49

5 /\
0 /\, 0

-5 -9
-10 -18
-15 -27

ago-21  nov-21  feb-22 may-22 ago-22 nov-22 feb-23 may-23 ago-23

Nota " El crecimiento anual estimado para el segmento de bienes es una estimacién no oficial.
Fuente: NBS y Bloomberg. Calculos propios con informacion al 08/09/2023.

Aporte al crecimiento anual de Ventas Minoristas en China
(puntos porcentuales segmento; porcentaje crecimiento Ventas Minoristas)

25 25
Contribucién Servicios
20 18,7 20
mmmm Contribucion Bienes
15 Crecimiento anual Ventas Minoristas (eje derecho) 15
8,5 4.4
10 49 10
5 4,0 5
1,8
0 (0]
5 -3,6 5
-10 -10
15 - 15

jul-21 oct-21 ene-22  abr-22  jul-22  oct-22 ene-23  abr-23  jul-23
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Los precios se recuperarian, aunque persisten riesgos de deflacion

En linea con una demanda interna débil y un rezago en la confianza de productores y consumidores, los precios seguirian siendo
débiles, aunque, al menos para el caso del IPC, se espera una inflacién anual positiva

= Para el caso del IPC, se esperan variaciones anuales positivas en lo que queda de 2023, explicadas por bases de comparacion relativamente bajas y el
inicio de la época de festividades en China.

= Por su parte, una recuperacion en los precios internacionales de diversas materias primas, en particular los combustibles y algunos cereales, ejercerian
presiones al alza sobre la inflacion de los productores, aunque no las suficientes para registrar variaciones anuales positivas.

Inflacién del consumidory del productor en China

(porcentaje)
Inflacién IPC Inflacion IPP
7.5 15
5 10
2,5 5
0.1
(0] (0]
-3
-2,5 -5
-5 -10

ago-18 feb-19 ago-19 feb-20 ago-20 feb-21 ago-21 feb-22 ago-22 feb-23 ago-23

4ad CredicorpCapital 18
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En este contexto, el PBoC adelanto recortes en tasas de interés

Producto de la resistencia en el consumo, el Banco Popular de China (PBoC) recort6 inesperadamente algunas tasas de interés clave

= En particular, durante ago-23 se presentaron recortes en la tasa Repo a 7 dias, en la tasa de interés del servicio de préstamo a mediano plazo (MLF a 1
ano) y en la tasa preferencial de préstamos a 1 afio (LPR a 1 afo) como alternativa adicional para apuntalar la demanda interna de los consumidores.

= No obstante, no se presentaron recortes en la LPR a 5 afios, ya que se habria dudado de la efectividad de esta accion sobre las tasas de interés
hipotecarias.

= En cambio, el PBoC y la Administracion Nacional de Regulacion Financiera (NAFR) recortaron la tasa hipotecaria minima para compradores de segunda vivienda en 40
pb!, mientras que inst6 a los bancos a ajustar los préstamos hipotecarios pendiente para compradores de primera vivienda a partir del 25 de septiembre.

Tasas de interés del PBoC y expectativas de recortes

(porcentaje)
——MLFalarfo ——LPRa1lafo
——LPR a5 afos Tasa Repo a 7 dias
—RRR (eje derecho)
50 12,8
4,0 12,1
3,0 1.4
2,0 10,7
1,0 10,0
ago-21 dic-21 abr-22 ago-22 dic-22 abr-23 ago-23
Nota ": de 60 pb por encima del LPR a 5 arfios a 20 pb por encima del LPR a 5 afios 2z 1 o~ 1
Fuente: NBS. Informacion al 08/09/2023. ‘ \"redlcorpk’qpltql 19
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Vivienda: de gran impulsor a lastre del crecimiento econémico chino

Sector esta en depresion. Cifras como el volumen y el valor de las ventas de terrenos, la construccion de viviendas nuevas y los precios
de la vivienda siguen sefialando los problemas estructurales con los que cuenta este sector

Crecimiento anual nuevas unidades en construccion y precios

vivienda nueva
(porcentaje)

Crecimiento anual volumen y valor venta de terrenos
(porcentaje)

Area vendida para construccion (PM 12M)

Valor tierra vendida (50 ciudades) (PM 12M) (eje derecho)

Nuevas unidades residenciales en construccion

Precios vivienda nueva (70 ciudades) (eje derecho)

40 40 80 15
30 30 60 12
20 20 40 9
10 10
20 6
0 0
0 3
-10 -10
-20 -20 20 0
-30 -30 -40 -3
-40 -40 -60 -6
mar-18 dic-18 sep-19 jun-20 mar-21 dic-21 sep-22 jun-23 mar-18 dic-18 sep-19 jun-20 mar-21 dic-21 sep-22 jun-23
o~ . o~ .
Fuente: NBS y Bloomberg. Calculos propios con informacion al 08/09/2023. ‘ \"red ICOFpk..G pltal 20
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Flexibilizaciones en la compra de vivienda mejorarian de a poco las cosas

Tras las medidas recientemente anunciadas por parte de las autoridades de eliminar la regla de “no tener registro de hipotecas” para
calificar como “comprador primerizo”, se espera una estabilizacion en la venta de viviendas

= No obstante, el impacto podria ser marginal y concentrarse en ciudades de Nivel 1y 2, ya que todavia existen otras restricciones a las transacciones de
viviendas y a la oferta de tierras. Se esperan nuevas medidas si las actuales no alcanzan los efectos esperados.

Volumen promedio de ventas de propiedades chinas Medidas potenciales que podrian implementarse en el sector
(miles de metros cuadrados) de la vivienda
—2018 ——2019 2020 2021 2022 2023
Adopcion medida de eliminar el requisito de “no tener
400 400 . . »
Medidas antecedentes hipotecarios
350 350 h .
Ipotecarias Reducciones en el porcentaje de pago inicial para viviendas
300 300 nuevas (~20%) y segundas viviendas (~50%)
250 250 , o , ,
Compra/reventa Levantamiento de restriccion en ciudades de Nivel 2, aunque
200 200 de viviendas en distritos por fuera del centro de la ciudad
150 150 Reduccion efectiva de tasas hipotecarias pendientes, aunque
100 Semana 34: 100 Tasas hipotecarias ello depende de la presion del PBoC sobre los bancos
0 _8.5% a/al “ comerciales
o o Renovacion de Apoyo financiero para la renovacioén de aldeas urbanas en
13 5 7 9 111315 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 aldeas urbanas grandes ciudades
Nota ' La variacion presentada para la Semana 33 es una variacion anual con respecto a la misma semana del afio 2022. ~ 1 ~ 1
Fuente: China Real Estate Information Corporation. Calculos propios con informacion al 08/09/2023. ‘ \"red ICOFpk_G pltal 21
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El comercio exterior también le estaria restando al crecimiento chino

En particular, aspectos relacionados con la reconfiguracion de los socios comerciales seria otro factor asociado a la desaceleracion

econdmica china

= Los componentes del comercio habrian dejado de aportar al crecimiento, por cuenta de la caida en el comercio bilateral con algunos de los principales

socios comerciales.

Indicadores de comercio exterior en China
(porcentaje ; balance, >50 representa expansion)

Crecimiento anual importaciones

Crecimiento anual exportaciones
—— PMI Compuesto Global (eje derecho)

35
30

25

20

15

10 50,6
5
0
-5
-10
-15 -8,8
-20
-25

ago-21  nov-21 feb-22 may-22 ago-22 nov-22 feb-23 may-23 ago-23

Nota " El promedio 2023 corresponde a las cifras de comercio exterior promedio entre enero y agosto.
Fuente: NBS y Bloomberg. Calculos propios con informacion al 08/09/2023.

57
56
55
54
53
52
51

50
49
48
47
46
45

Participacion relativa del comercio bilateral, segun pais

(porcentaje)

Pais

2016-2020

Periodo
2021 2022 2023

EE. UU.

JPN

HKG
KOR
TAI

GER
AUS
VIE

MYS
RUS
THA
IND
HOL

13,0
6,9
7,0
6,4
4,8
39
32
3,0
2,4
2,1
19
19
18

Mayor participacion relativa

R

AL
AFR

6,2
4,2

Resto

22,5

Menor participacion relativa

ad CredicorpCapital 22
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Revisiones alcistas en EEUU, pero bajistas en Europa y China

Reducciones en el crecimiento esperado para China estan lastrando la expansion pronosticada para Asia emergente

Crecimiento Esperado
20222/ 2023a/a 2024 a/a

2020a/a 2021a/a

actual vs (prev.) actual vs (prev.) actual vs (prev.)

Mundo 3.2%(3.2%) 1 2.8%(2.7%) ! 2.4%(2.5%)

Desarrollados -4.5% 5.4% = 2.6%(2.6%) 1 1.5%(1.2%) 1 0.8%(0.7%)

o “28%  59% = 21%(21%) 1 20%(19%) 1 11%(0.6%) Crecimiento econdmico desarrollados vs emergentes

anada -51% 5% = 3.4%(3.4%) ! 1.4%(1.5%) = 1.2%(1.2%) s e ; .

Eurozona -6.2% 5.4% - 3.4%(3.4%) N 0.5%(0.5%) 1 0.7%(0.8%) (Varlaaon anual a/a linea punteada Corresponde a proyecc1ones)

Alemania -4.0% 3% = 19%(1.9%) | -03%(-02%) |  0.6%(0.7%) 10

Francia -71.7% 6.4% = 2.5%(2.5%) 1 0.8%(0.7%) = 0.8%(0.8%) 8

Italia -9.0% 7% = 3.8%(3.8%) = 0.9%(0.9%) = 0.8%(0.8%) 6

Espafia -11.3% 5.5% = 55%(5.5%) = 22%(2.2%) = 1.3%(1.3%) 4 e

Noruega -2.7% 4.1% l 3.5%(3.6%) ! 1.3%(1.4%) ! 1.2%(1.3%) 2 o :::: cees

Suiza -2.4% 4.6% i 2.3%(2.1%) = 0.8%(0.8%) ! 1.3%(1.4%) 0 . ...'.".

Suecia -2.3% 5.9% = 2.9%(2.9%) = -0.4%(-0.4%) = 0.7%(0.7%) 2,%5°,%:% % |

UK M0%  76% =  A1%41%) 1 04%(03%) =  0.5%(0.5%) -2 |

Japdn -4.2% 2.2% = 1%(1%) 1 2.1%(1.4%) = 1%(1%) -4

Australia -1.8% 52% = 3.7%(3.7%) = 1.6%(1.6%) = 1.6%(1.6%) -6

Emergentes -1.6% 7.3% 1 3.8%(3.7%) ! 3.9%(4%) ! 3.8%(3.9%) -8

AsiaEM -0.4% 7.6% = 4%(4%) ! 4.7%(4.9%) ! 4.5%(4.6%) O3 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

China 2.2% 8.4% = 3%(3%) ! 5%(5.3%) ! 4.5%(4.6%) DM-EM e Global ——— Desarollados ——— Ermergentes

India -5.9% 9% = 6.9%(6.9%) = 6.2%(6.2%) = 6%(6%)

Coreadel Sur -0.7% 4.3% = 2.6%(2.6%) = 1.2%(1.2%) ! 2%(2.1%)

Indonesia -2.1% 3.7% = 5.3%(5.3%) 1 4.9%(4.8%) = 4.9%(4.9%)

Rusia -2.7% 5.6% = -2.4%(-2.4%) 1 1%(0.6%) = 1.2%(1.2%)

Latam -6.8% 7.3% ) 3.6%(3.5%) T 1.8%(1.6%) = 1.4%(1.4%) *Flechas representan cambio frente a la revision previa.
1 - 0, 0, - o) o) 0, 0, 0, 0,

I%\réa)i:i;o _g:io//: 5?5{;0 ; Z;Zf/fj;k/; ) ¥ 21_1502((22_;)//:)) I 1:;;:8:;;: ; (1) Datos corresponden al promedio de las proyecciones actualizadas de los siguientes analistas: Goldman Sachs, Nomura,

Argentina -9.9% 10.6% _ 5.1%(5.1%) _ -2.4%(-2.4%) | -0.9%(-0.6%) . JPMorgan, BNP Paribas, UBS, Citibank, Bank of America, Credit Suisse, Morgan Stanley, Deutsche Bank y Barclays. Esto a .

Perd -11.0% 13.4% = 2.7%(2.7%) l 0.8%(1.1%) _ 2.5%(2.5%) excepcion de US y China, las cuales son estimaciones de Credicorp Capital Asset Management.

Chile -6.0% 1.7% i 2.5%(2.4%) | -0.3%(-0.2%) = 1.7%(1.7%)

Colombia -7.2% 10.9% = 7.4%(7.4%) l 1.2%(1.4%) = 2%(2%)

*DM: Mercados desarrollados; EM: Mercado emergentes - B o~ .
Elaboracion propia. Informacion al 07/09/2023. ‘ \_I'edICOI'p\_CI pltGl 23
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Se pausa el mejor desempeno de acciones respecto a bonos

A pesar de ello continGa la desconexion con los fundamentos

Ratio Acciones a Bonos vs PMI Manufactura Global Indicador de sentimiento Bull/Bear del AAll
(Var. %a/a - Indice) (indice, promedio mévil 22d)

50% 60
25% 55

\ Ja) :
OO/D VV L] 14 v 50

-25% 45 A fﬁ
1

A
L T BT

— PMI Manufacturero Global (ths) — STB % 12m (lhs) 5014 5016 5018 5020 — 5024

Informacion al cierre del 05/09/2023 Informacién al cierre del 05/09/2023

*  PMI de manufactura global se mantuvo en terreno contractivo en agosto (49.0), pero el ratio de acciones a bonos aiin sugiere que el mercado
continGa esperando una recuperacion pronto de la economia.

* Elincremento en las tasas de interés y el débil desempefio de la economia china redujo el sentimiento de los inversionistas y el apetito por riesgo.

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia con datos al 31/08/2023 ‘ Cred icorqu pital 25
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Paises Emergentes registraron la mayor caida durante ago-23

En contraste, dentro de RV EE.UU. la caida se concentrd en sectores defensivos mientras las acciones tecnologicas tuvieron el mejor

desemperio
Colombia T4 G —— Servicios Basicos : '06-“
. 11.0%
=7. 0,
China 9.0% J—— - -3.9%
_ oam Consumo Basico _3'0&'
Chile 470 w_ i/ 0%
- 0,
Asia Emergentes -6.2% I o 4,49, Salud -Z%Z/o/ﬂ
- 0,
Emergentes 6.2% _- 4.7% Real Estate “3.1% -| 0.7%
Reino Unido -4.0% -_ 6.1% 0-30/
) 19%m EE.UU Momentum [T A
|I"ldla . 0 T 7-8D/0 1.1 /O
Brasil 3 12.3% Financieras “27% .| 13%
-4.6%
EMU O e—12.4% EE.UU. Value “2.7% .- 4.8%
Alemania -4.8% - -°
I 12.5% p 1.6%
Francia T —1.6% Energia L& a0,
Corea O e 12.7% Materiales 33 6.7%
-7.3% IS
Latam Emergentes e 13.6% Industriales -2.0% l-9 30
Global T I — 13,8 o
070 ; -2.9% M
Desarrollados A I — 15.0% Renta Variable ’ 13.8%
Japsn -2.4% M —15.0% EE.UU Quality '0'4%|_ 21.8%
Taiwan -4.5%
—15.5% -1.0%
EE.UV. Growth —
Espafia T30 I ——16.8% . 30.9%
Perti -7.0% EE— 7 1% Consumo discrecional “17% l_ 30.9%
I 17.1% :
EE.UU. 1T B —17 7% Serv. Comunicacion -1.5% l_ 40.0%
Mexico -4.5% .. .

I 21.4%

7 -1.5%1
ltalia -3.9% . Tecnologia ° 41.2%

P 22.3%

-40.00%  -2500%  -10.00% 5.00% 20.00% 35.00% -40.00% -10.00% 20.00% 50.00%
m Agosto mYTD m Agosto mYTD

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia con datos al 31/08/2023 ' ‘ Cred icorpca pitq I 26
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RFG de mayor duracién afectada negativamente por subidas de tasas base

Fortaleza del consumidor generd expectativas de una Fed restrictiva por mas tiempo y una mayor percepcion de riesgo inflacionario

US Treasuries 1-3y
US HY Corp

US Treasuries 3-5y
US IG Corp Interm
US Treasuries 5-7y
CEMBIHY

CEMBI Latam

US Treasuries
CEMBI BD
CEMBIIG

US IG Corp Baa
US Treasuries 7-10y
US IG Corp

CEMBI Asia

EMBI Asia
EMBIHY

US IG Corp Aaa
EMBI Latam
Multiverse

EMBI BD

EMBI IG

US IG Corp Long

-0.04

B0 1 6%

0.0%]|
I 6.8%

-0.1%]
* —1.1%

-03%M
T ——2.6%

-0.4% M
- 0.8%

-0.6% 1N 5.39%
e 5.3%

-0.7% Il
T —4.2%

-0.7%
° N 0.6%

-0.7% 1l
’ I 3.9%

-0.9% .
O —2.8%

-0.9% I
’ —31%

-0.9% M-
TE10.1%

-0.9% .
o —— 6%

-1.1% I
I 3.2%

-1.2% I
’ A 5.3%

-1.5% I 6.8%
T 6.8%

-1.5% I
’ —1.7%

-1.7% I 4.49%
I 4. 4%

-1.7% I
? 0.6%

-1.7% I
’ I 4.3%

-1.9%
’ —1.9%

-2.2% I

I 2.5%

-0.02 0 0.02

m Agosto mYTD

0.04 0.06 0.08

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia con datos al 31/08/2023

Activos RF

YTM (%)

Duracion

Spread (pbs)

Cambio en
Spread (MTD)

Cambio en

Spread (1W)

Cambio en
Spread (YTD)

EMBI HY 1210 541 779 |dp 15 1 46 fh 172
CEMBI HY 967 335 551 |dp 9 1 22 fh 45
EMBIBD 8.50 6.69 421 |dp 6 i 24 (7] 71

US HY Corp 8.41 345 372 | -14 1 5 fh 1
EMBI Latam 81 786 385 | -4 1 10 fh 31
CEMBI Latam 776 487 345 | 0 i 5 i 1
CEMBIBD 740 420 338 | 5 1 13 fh 1
CEMBI Asia 725 392 290 | 1 i 26 (7] 67
EMBI Asia 6.98 6.34 266 |ifh 7 i 17 i 34
CEMBI IG 612 479 196 | 8 i 12 " -6
US IG Corp Baa 587 6.78 144 | -2 i 5 (7] 22
US IG Corp Long 567 1282 139 | -2 il 0 i -2
USIG Corp 561 6.97 118 | -2 1 5 ih 22
USIG Corp Interm 558 404 107 | -2 1 8 ih 39
EMBIIG 558 793 130 | 0 1 7 " -2

US Treasuries 1-3y 492 1.88 ol 0 i 1 i 0
USIG Corp Aaa 479 1060 43 | -1 l 0 iy -1
US Treasuries 451 6.08 0|d 0 1 1 i 0
US Treasuries 3-5y 437 382 -0 | -1 i 0 L 0
US Treasuries 5-7y 424 541 OT"] 0 i 1 i 0
Multiverse 415 6.54 64 | -1 i 2 (1] 1
US Treasuries 7-10y 41 742 -0 | 0 i 0 ¥ -1

ad CredicorpCapital
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En el mes, tasas largas de los bonos del Tesoro subieron con mayor fuerza

El Tesoro a 10 (T10) afios se ubico cdmodamente por encima del 4%, nivel que ha sostenido en los primeros dias de septiembre

Tesoros: Curva de Rendimientos Tasas del Tesoro a 10 anos
(%) (%)
5.5 5
418
45 \
4
5.0
35
x 3
RN
4.5 £ 25
g
S5 2
4.0 15
1
0.5
3.5 o
0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00 Jun-22 Aug-22 Oct-22 Dec-22 Feb-23 Apr-23 Jun-23 Aug-23

—o—Ago-23 ——Dic-22 —e—Jul-23 —Tesoro Americano 10 afios

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia con datos al 30/08/2023 ‘ Cred ico rqu pitql 28
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T10 subio 15pbs en el mes, 12pbs son explicados por mayor prima por plazo

Mercado ajusto sus expectativas de cuan restrictiva ve la politica monetaria y exigié un mayor premio (respecto a julio) por bonos mas
largos

Senda de tasa Fed esperada por el Mercado de Bonos Prima por Plazo estimada por ACM*
(%) (%)
0.4
55 0.2
0.0
5.0
-0.2
4.5 -0.4
—8/31/2023
—7/31/2023 "0.6
4.0
-0.8
1.0
35
O D D DD DDD D DD DD DD DD
L B B B N B B VI L B B RN N R I R A R AU
& 0 3 § 5§ € 8 5 3 53 ¥ 2L 3 8 5 RO S A O R S N S NN AR W A NN
w O zAQo - uU =z < s =" wn O =z a —
Fechas de Pr6ximas Reuniones Fed
Fuente: Bl berg, elab i6 i datos al 31/08/2023. -~ . .
“Modelo de Adrian, Crump & Moench (2013) ad CredicorpCapital 29
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Posicionamiento Recomendado
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Posicionamiento Recomendado

Activos Globales
Posicionamiento respecto de una cartera neutral

Activo Comentarios Subponderar Neutral Sobreponderar

Larenta fija ofrece tasas histéricamente atractivas en todas las subclases. Pese a ello, la incertidumbre sobre la inflacién ha prevenido a los bonos de recuperarse rapidamente
este ano (en comparacion con las acciones), al mantener las tasas presionadas al alza (como lo sucedido en agosto). La rentabilidad proviene principalmente del pago de -- --

Renta Fija ) . . . o . . .. B
g cupones, lo que es un cambio de paradigma respecto ala década anterior. Mantenemos una vision constructiva en la medida que la desaceleracion de la economia global A

sigue su curso y los bancos centrales se acercan al punto de inflexion en la subida de tasas de interés.

Durante la caida de las acciones globales en agosto aprovechamos en acercar el posicionamiento a neutral comprando. Las valorizaciones siguen elevadas, pero el cambio de

vision del mercado desde una recesion en EE.UU. hacia una escenario de no recesion da soporte al sentimiento de mercado en el corto plazo. Los riesgos son mas -- --
A

Renta Variable . . i . . .. . .. .
balanceados que en meses anteriores (si no hay recesion los riesgos por el lado de inflacién pueden mantenerse) por lo que preferimos mantener un posicionamiento cercano

al neutral en acciones.

WV Posicionamiento Actual

A Posicionamiento Anterior
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Posicionamiento Recomendado

Renta Fija Global
Posicionamiento respecto de una cartera neutral de RF

Activo Comentarios Subponderar Neutral Sobreponderar
Las tasas subieron nuevamente en agosto, con los tesoros a 10 afios llegando a 4.18%. Pese a que datos de inflacion mantienen tendencia a la baja, el consumidor en v
EE.UU. mantiene el dinamismo y soporta al sector servicios, lo que alimenta la incertidumbre sobre la inflacién futura. La prima por plazo explica esta subida de tasas. Con .. .-
Tesoros la desaceleracion de la actividad econdmica en marcha, las presiones alcistas sobre tasas deberia moderarse, haciéndose cada vez mas atractivo un posicionamiento largo A
en duracion.

La subida de tasas base y la demanda por activos de alta calidad crediticia han mantenido comprimidos los spreads de esta sub clase. Mantenemos la muy ligera v
US Investment Grade  subponderacion debido al riesgo de mayores subidas de tasa base (que no serian compensados por el spread) y si se valida el escenario contrario de aterizaje suave, el .. .-
resto de activos tendria una mejor rentabilidad. A
La corta duracion y el alto nivel de devengo (por las tasas altas) ha mantenido el apetito por esta sub clase de activo de renta fija. Conforme se materializa la desaceleracion v
US HY de la economia de EE.UU. y la politica monetaria restrictiva empieza a debilitar a las compafiias los spreads deberian ampliarse. El principal riesgo a esta posicion es una .. .-
reaceleracion de la economia, que incrementaria el apetito por riesgo. A
Mantenemos la sobreponderaciéon de bonos Corporativos en EM, con sesgo a mayor riesgo crediticio en Latinoamérica, region que se ha mantenido aislada de los v
Emergentes problemas en Chinay los temas egopoliticos en Europa. Las valorizaciones se ven atractivas versus corporativos en EE.UU., por lo que mantenemos esta posicion dada las .. .-
altas tasas. A

WV Posicionamiento Actual

A Posicionamiento Anterior
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Posicionamiento Recomendado

Renta Variable

Posicionamiento respecto de una cartera neutral de RV

Activo Comentarios Subponderar Neutral Sobreponderar
Lainflacion se viene moderando y las expectativas sobre la economia cada vez son mejores este afio. No obstante los niveles de valorizacion y la concentracion del indice
EE.UU. . .. s . . .
en pocas acciones tecnologicas nos hacen preferir diversificar el portafolio sobreponderando otras regiones. .. ..
A
La region enfrenta ain las consecuencias de su dependencia energética respecto a otros paises. Los recientes datos de actividad sugieren una potencial recesion cercana, v
Europa considerando ademas el riesgo de la desaceleracion de China. Las valorizaciones y el sesgo al factor Value de estas acciones nos hacen mantener un posicionamiento .. ..
neutral. -
El optimismo respecto a las acciones de japén se ha mantenido por varios meses en la medida que el problema inflacionario pone la expectativa de una salida a la trampa v
Japén de liquidez que enfrenta la economia hace décadas. Sin embargo, la sensibilidad al crecimiento global y la incertidumbre sobre el traspaso de esta inflacién a margenes de .. ..
las empresas nos hace mantener en neutral esta posicion.
v
Reino Unid Las valorizaciones se encuentran en los percentiles bajos, pero el panorama inflacionario sugiere mantener la cautela en este mercado debido al riesgo de mayores .. ..
eino Unido . N :
incrementos de las tasas de interés por parte del Banco de Inglaterra. Mantenemos la neutralidad.
A
v
Asia E Mantenemos el posicionamiento neutral debido el balance entre el deterioro de los fundamentos (riesgos al crecimiento en China en el corto plazo) y las valorizaciones .. ..
sia Emergente o
que recogen mucho de estas malas noticias.
A
Las valorizaciones se mantienen en terreno atractivo, pese al rendimiento elevado de las acciones este afio. Las presiones inflacionarias globales y los riesgos alcistas para v
Latinoamérica los commodities agricolas han mantenido la vision fundamental favorable para la region, mas ain considerando que el resto de regiones EM pasa por riresgos domésticos .. ..
evidentes como la desaceleracion de la economia China. A

WV Posicionamiento Actual

A Posicionamiento Anterior

4ad CredicorpCapital

ASSET MANAGEMENT

34



| ‘ Credicorp
Capital

ASSET MANAGEMENT

Agenda

Resumen
Macro Global y Temas Coyunturales

Activos
Renta Fija vs Renta Variable
Renta Variable Global
Renta Fija Global

Posicionamiento y Comentarios

Temas de Seguimiento y Anexos



Sep-23 vendria con subidas de tasas en Europa y estabilidad en EEUU

Temas de seguimiento y anexos

En Jackson Hole, Powell no se refiri6 a la posibilidad que la Fed suba nuevamente su tasa, aunque si reiteré que la meta de inflacion es

2% y que no estaba claro si la tasa de interés de largo plazo habia aumentado

= Esperamos que la Fed deje su tasa estable en 5.50% en sep-23:
Emisor dejara la puerta abierta para una subida adicional en nov-23.
Revision de proyecciones podria implicar que los miembros de la Fed,
en promedio, consideran una tasa de largo plazo superior al 2.50%.

= BCE volveria a subir en sep-23:

Esperamos que la tasa de depoésitos se incremente 25 pbs hasta 4%.
Pese a la debilidad econémica reciente, una inflacion ndcleo adn
sobre el 5% presionaria al emisor a actuar una vez mas. Sin embargo,
podria ser el Gltimo incremento de este ciclo.

= BoE aumentaria 25 pbs hasta 5.50% en sep-23:

Una inflacion ndcleo cercana al 7%, en medio de una economia con
resultados algo mejor de lo esperado, implican incluso una posible
subida adicional en nov-23.

= Parece poco probable que el Boj se vuelva a mover este afio:

El emisor cambi6 su politica de Control de la Curva de Rendimientos
(YCC, por sus siglas en inglés) y ahora comprara bonos a 10 afos a una
tasa del 1.0%, un aumento respecto al 0.5 % previo.

*dovish: bajistas en tasas; hawkish: alcista en tasas.

**FOMC: Comité Federal del Mercado Abierto, por sus siglas en inglés

Fed: Reserva Federal; BCE: Banco Central Europeo; Bo): Banco de Japén; BoE: Banco de Inglaterra.
Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 07/09/2023.

Hoja de balance
(porcentaje del PIB)
132125125, 5,

Fed ECB Bol
dic-19 dic-20 M dic-21 M dic-22 B dic-23 py

BoE
B dic-24 py
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Macro Global y Temas Coyunturales

China: Las perspectivas empresariales se habrian estabilizado gracias a los estimulos

Una serie de medidas tras la reunion del Politburé habrian impulsado marginalmente las perspectivas econémicas agregadas de los
empresarios

= Pese a ello, la incertidumbre entre los empresarios manufactureros persiste, en particular entre aquellos con vocacion al mercado interno, pues el PMI
manufacturero (NBS) completa varios meses en terreno contractivo, mientras que el PMI no manufacturero (NBS) continta desacelerandose.

= Entretanto, el PMI manufacturero (Caixin) privado sorprendié en ago-23, volviendo a terreno expansivo (51 pts), mientras que el PMI de servicios
(Caixin) sigui6 desacelerandose.

PMI Oficial (NBS) PMI Privado (Caixin)
(indice, >50 indica expansion) (indice, >50 indica expansion)
——PMI Compuesto  —— PMI Manufacturero ~ —— PMI No Manufacturero — PMICompuesto ——PMI Servicios ~—— PMI Manufacturero

60 60 60 60

51,8

51,3 51,7

55 55

51 55 55
50 50 50 50

51
45 49.7 45 45 45
40 40 40 40
35 35 35 35

ago-21  nov-21 feb-22 may-22 ago-22 nov-22 feb-23 may-23 ago-23 ago-21  nov-21  feb-22 may-22 ago-22 nov-22 feb-23 may-23  ago-23
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Temas de seguimiento y anexos

China: El financiamiento gubernamental sera clave para impulsar el crecimiento
Para contrarrestar los vientos en contra del crecimiento, se espera que se acelere la emision de bonos gubernamentales

= En particular, habrian CNY 4.2 billones (bll) disponibles para financiamiento en 2023H2 (de CNY 7.7 bll estipulados para 2023). Ademas, se espera una
cuota adicional de CNY 0.5 bll via LGSB para financiar proyectos relacionados con infraestructura y construccion municipal.

= No obstante, las condiciones fiscales seguirian enfrentando desafios como la disminucion en los ingresos por ventas de tierras y las mayores
restricciones para el financiamiento via vehiculos de financiacion de los gobiernos locales (LGFV).

Emision neta mensual de bonos gubernamentales

(CNY billones)
m Bonos Generales del Gobierno Central Bonos Especiales del Gobierno Central
m Bonos Generales de los Gobiernos Locales Bonos Especiales de los Gobiernos Locales
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
Il
0o .=||||||I. |.II|.|.I I Io,O
-0,5 -0,5

dic-21  mar-22  jun-22  sep-22  dic-22 mar-23  jun-23  sep-23  dic-23

p— . p— .
Fuente: Goldman Sachs. Informacién al 08/09/2023. ‘ \—red |CO rp\..Cl pltq I 38
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Temas de seguimiento y anexos

China: Los LGFV representan un riesgo creciente para la economia de China

Este tipo de deuda “oculta” ha hecho que la deuda estimada de los gobiernos locales supere el valor recomendable como porcentaje
del PIB local

= Ademas, la proporcion de bonos de menor duracion esta aumentando entre los LGFV, lo que implica un ajuste rapido que podria derivar en un menor
impulso al crecimiento desde la politica fiscal.

Deuda estimada como porcentaje del PIB local, segun ciudad Bonos LGFV en circulacién desglosados por vencimiento
(porcentaje) (porcentaje)
s Deuda gobierno local s Deuda gobierno local (LGFV) mMenoralafio Mla2afios M2a3afios ®3a4afos 4 a5 afos Mayor de 5 afios
--------- Limite de deuda recomendable 100 100
180 180 90 90
160 160
140 140 80 80
120 120 70 70
100 100 14
80 80 60 " 60
o HH1HH1 1 60 50 - - 50
40 40 - 26
2 iz o o
17
0 0 30 17 30
S ¥PGE33 5253 SEGE2cPEPEReSPEBSLPIES
E%%éﬁ_ég%?%"“%%255585-%£,§°:§—o§ﬁ§8§?£§ 20 1 14 L 20
= = .= :;—-c:$="6 I c S C c T T = c c 8 80N gy
NV O 90 wo o >an 2 S s 26 10 0
O v @ 3 12 13 16
& 0 0
s 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 jul-23
o~ . o~ .
Fuente: Wind, Financial Times y Goldman Sasch. Informacion al 08/09/2023. ‘ \‘redlcorpk"qpltql 39
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Temas de seguimiento y anexos

China: Las autoridades permitiran la emision de bonos para pagar deuda “oculta”
Aunque el gobierno dio un paso importante para solucionar el problema de los LGFV, este podria no disipar el riesgo que ello representa

= El Ministerio de Finanzas ha informado sobre el programa de “bonos de refinanciacion”, el cual permitira a los gobiernos provinciales recaudar
alrededor de CNY 1bll a través de la venta de bonos para pagar la deuda de los LGFV y otros emisores fuera de balance.

= No obstante, dicha cantidad es poca en comparacién con los CNY 65 bll (o 53% del PIB) que se estima que tendran los LGFV a cierre de 2023.

Deuda pendiente bajo concepto de LGFV
(CNY billones; porcentaje)

mmm Deuda total (LGFV)

Crecimiento anual

70 28

60 24
50 20
40 16
30 12
20

10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023E

o~ . o~ .
Fuente: Wind, Financial Times y Goldman Sasch. Informacion al 08/09/2023. “ \"red ICOFp\_G pltql 40
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Temas de seguimiento y anexos

Petrdleo: presionado por nuevos recortes de la OPEP+

Con el proposito de mantener los precios altos, Arabia Saudita acordé extender el recorte en su produccion hasta dic-23, mientras que
Rusia optd por restringir sus exportaciones lo que queda del afo

= El recorte llevado a cabo por Arabia Saudita ascenderia a 1 mbd, por lo que su produccion continuara alrededor de los 9 mbd. Por su parte, Rusia
ampliara la reduccion voluntaria de 300 kbd en sus exportaciones hasta dic-23.

= Ambos actores dejaron abierta la posibilidad de revisar sus posiciones “dependiendo de la situacion del mercado mundial”.

Precios internacionales del petrdleo Produccion de petréleo crudo OPEP+

(USD/barril) (mbd)
Brent —— WTI Arabia Saudita Rusia Resto OPEP+ (eje derecho)
100 100 12,0 20,0
[
o5 || | 95
| | 1,0 19,5
90 1906 90
‘:87,5
85 5 85 10,0 19,0
80 / 80
75 75 9,0 18,5
70 70
8,0 18,0
65 65
60 60 7,0 17,5
ago-22 oct-22 dic-22 feb-23 abr-23 jun-23 ago-23 feb-21 may-21 ago-21 nov-21 feb-22 may-22 ago-22 nov-22 feb-23 may-23 ago-23
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Temas de seguimiento y anexos

Petrdleo: inventarios estarian cayendo en linea con un mercado en déficit

Una demanda mayor que la oferta en el mercado de petréleo y otros combustibles liquidos estaria presionando los precios al alza

= De acuerdo con las ltimas estimaciones de la EIA, el mercado internacional de combustibles podria estar atravesando por un déficit que se extenderia
hasta finales de 2023. En consecuencia, los inventarios mundiales estarian disminuyendo.

Balance mercado mundial de petrdleo y otros combustibles
liquidos
(mbd)

Balance (eje derecho) Produccion ~ —— Consumo

104 .

102

100
98
96
94
92
90
88

86 -2
dic-18 jun-19 dic-19 jun-20 dic-20 jun-21 dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic-23

Fuente: Administracion de Informacion Energética de EE. UU. (EIA), Informacién al 08/09/2023.

Volumen de inventarios de petrdleo y otros combustibles

liquidos
(mb, eop)
——OCDE ——EE. UU. (eje derecho)
3300 1500
3150 1400
3000 1300
2850 N 1200
2700 100
2550 1000
2400 900
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
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Nuestro Equipo

Klaus Kaempfe

Director de Portfolio

Solutions
13 anos

Lideres por pais

=

Diego Bobadilla
VP Portfolio Solutions
11 afos

Jorge Beingolea (t_?)‘ Juan Camilo Rojas G Arnoldo Casas G Camilo Garcia
VP Portfolio Solutions VP Portfolio Solutions Director Portfolio Solutions VP Portfolio Solutions

12 aflos 16 anos 21 afios 12 anos

Equipo de Mandatos Equipo de Estrategia
Marcela Ramirez Q Yenhs Pelaez @ Andrés Naveros Q Andrés Herrera @
Asociado Sr Analista Sr Asociado Asociado Sr
José A. Guiza Q Sandra Moreno ‘f‘) Camilo Ramirez G TBD 0
Asociado Analista Sr Analista Sr Asociado
Oscar Figueroa G Cristobal O'Ryan G Edward G6mez G David Cuadros ‘f‘)
Asociado Analista Sr Analista Analista Sr
Nicolas Torres G Felipe Ramirez G Alexander Rojas G TBD ‘9
Analista Sr Analista Analista Analista Sr
Vairo Bravo G TDB @
Operador Sr Analista

4ad CredicorpCapital

ASSET MANAGEMENT



) | Importante.

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital Asset Management S.A. Administradora General de Fondos y/o sus personas relacionadas (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 previo consentimiento expreso de Credicorp Capital.

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

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

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

Al analizar el presente reporte, el lector debe tener claro que el objetivo buscado no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero operativo especifico,
asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en la evaluacién. Tampoco lo es brindar asesorias de inversion, ni opiniones que deban
tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital.

La informacion contenida en este reporte es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser tomada. Asimismo, es necesario considerar que la informacion
contenida en este reporte puede estar dirigida a un segmento especifico de clientes o a inversionistas con un determinado perfil de riesgo distinto del suyo.

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cual es el uso que hace de la informacion suministrada y por ende es el Gnico responsable de las
decisiones de inversion o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

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

En ningln caso la informacién aqui publicada puede considerarse como un concepto u opinién de tipo financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho menos
COMO un consejo o una asesoria de inversion.

4ad CredicorpCapital

ASSET MANAGEMENT

45



O
Q.
O
W5
Q <«
o
R
o e
@
-




	Diapositiva 1: Reporte Mensual de Mercados - Estrategia
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3: Resumen – Agosto 2023
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5: Fenómeno de El Niño marcará lo que resta del año
	Diapositiva 6: Así, persisten los riesgos al alza en los precios de los alimentos
	Diapositiva 7: Además, se esperarían precios del petróleo relativamente elevados 
	Diapositiva 8: … y presiones sobre los precios del cobre…
	Diapositiva 9: Bajo este contexto, la inflación total EEUU estaría rebotando a corto plazo
	Diapositiva 10: Esperamos una inflación más persistente en los próximos 15 meses…
	Diapositiva 11: … y un crecimiento económico más robusto en EEUU…
	Diapositiva 12: … en medio de un consumo que viene reacelerando
	Diapositiva 13: Revisiones alcistas dejan un sesgo al alza en las tasas de interés de la Fed
	Diapositiva 14: Resultados sugieren que el T10Y está por encima de su fair value para 2024
	Diapositiva 15: Dólar fuerte, por el momento
	Diapositiva 16: En China, producción industrial habría seguido desacelerándose
	Diapositiva 17: Las ventas minoristas seguirían siendo soportadas por el consumo de servicios
	Diapositiva 18: Los precios se recuperarían, aunque persisten riesgos de deflación
	Diapositiva 19: En este contexto, el PBoC adelantó recortes en tasas de interés
	Diapositiva 20: Vivienda: de gran impulsor a lastre del crecimiento económico chino
	Diapositiva 21: Flexibilizaciones en la compra de vivienda mejorarían de a poco las cosas
	Diapositiva 22: El comercio exterior también le estaría restando al crecimiento chino
	Diapositiva 23: Revisiones alcistas en EEUU, pero bajistas en Europa y China
	Diapositiva 24
	Diapositiva 25: Se pausa el mejor desempeño de acciones respecto a bonos
	Diapositiva 26: Países Emergentes registraron la mayor caída durante ago-23
	Diapositiva 27: RFG de mayor duración afectada negativamente por subidas de tasas base
	Diapositiva 28: En el mes, tasas largas de los bonos del Tesoro subieron con mayor fuerza
	Diapositiva 29: T10 subió 15pbs en el mes, 12pbs son explicados por mayor prima por plazo
	Diapositiva 30: Spreads Corporativos de EE.UU. por debajo de sus promedios históricos
	Diapositiva 31: Posicionamiento Recomendado
	Diapositiva 32: Posicionamiento Recomendado
	Diapositiva 33: Posicionamiento Recomendado
	Diapositiva 34: Posicionamiento Recomendado
	Diapositiva 35
	Diapositiva 36: Sep-23 vendría con subidas de tasas en Europa y estabilidad en EEUU
	Diapositiva 37: China: Las perspectivas empresariales se habrían estabilizado gracias a los estímulos
	Diapositiva 38: China: El financiamiento gubernamental será clave para impulsar el crecimiento
	Diapositiva 39: China: Los LGFV representan un riesgo creciente para la economía de China 
	Diapositiva 40: China: Las autoridades permitirán la emisión de bonos para pagar deuda “oculta”
	Diapositiva 41: Petróleo: presionado por nuevos recortes de la OPEP+
	Diapositiva 42: Petróleo: inventarios estarían cayendo en línea con un mercado en déficit
	Diapositiva 43
	Diapositiva 44: Portfolio Solutions – Asset Management
	Diapositiva 45
	Diapositiva 46

