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., Como le va a los activos durante el 20207

Respaldo de bancos centrales y expectativa de reapertura en economias mantienen optimismo

= La recuperacion de los mercados que se vio en abril se consolidé en mayo. La disminucion del ritmo de contagios
en paises desarrollados llevo a los gobiernos a evaluar los planes de reapertura de las economias, que se daran a
lo largo de junio. Esto, en medio de un contexto de excesos de liquidez que los bancos centrales mantienen en todo
el mundo, mantuvo el optimismo del mercado y con ello el impulso a los activos de riesgo que ya descuentan una
recuperacion econdémica a niveles pre pandemia.

Activos Internacionales YTD WTD MTD Mayo 3 Meses 12 Meses 2019 2018 2017 2016 2015
Renta Fija Global 1.7 0.2 0.2 0.7 -0.1 5.2 7.1 -1.4 7.7 2.8 -3.3
oo Tesoro 10 afios 7.8 -0.8 -0.8 -0.3 3.3 11.4 6.9 0.9 2.3 1.0 0.8
USSR
g US Investment Grade 3.2 0.2 0.2 1.6 -0.7 10.0 14.5 -2.5 6.4 6.1 -0.7
S T
o US High Yield -2.9 1.9 1.9 4.4 -3.4 1.3 14.3 -2.1 7.5 17.1 -4.5
Emergente -3.1 1.4 1.4 5.0 -5.4 1.8 14.1 -3.0 9.1 9.9 1.2
Renta Variable Global -5.7 3.8 3.8 4.3 -0.1 5.4 26.6 -9.4 24.0 7.9 -2.4
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacién al 03/06/2020. “CREDICORPCaplta[ 3
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¢, Qué ha sucedido en los ultimos 3 meses?

Tasa del Tesoro a 10 afios de los EE.UU.
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Fuente: Bloomberg, Estudios Econémicos BCP. Elaboracion propia. Data intra diaria con frecuencia de 15 minutos, actualizada al cierre del :
29/05/2020. Para la serie de la tasa del tesoro de EE.UU. a 10 afios se tomo el indice USGG10YR, para el indicador de volatilidad se utilizd ‘CREDICORPCapltal

el Chicago Board Oprtions Exchange SPX Volatility Index, y para la serie de la renta variable de EE.UU. se tomé el S&P 500.

La FED anuncia que ampliard la madurez de los papeles del
tesoro que puede comprar en su programa de compra de
activos de USD 60 mil millones.

Caida de los mercados financieros globales se profundiza
luego de la sorpresiva decision de la FED en cortar la tasa de
referencia en 100 bps.

Senado de EE.UU. Aprueba el mayor rescate econémico de
su historia para mitigar los efectos del coronavirus.

Los datos de empleo en EE.UU. Para marco mostré una
destruccién de empleos de 701 mil, la mayor pérdida de
puesto de trabajo desde el mismo mes del 2009.

Estados Unidos registré 1,783 muertes a causa del COVID-19
en un solo diay el total asciende a 16,500.

El presidente Donald Trump, anuncid las pautas para reabrir
la economia y poner fin a las practicas de distanciamiento
social en cuatro semanas.

El Senado de EE.UU. Aprobd proyecto de ley por USD 484
mil millones para pequefias empresas y ayuda hospitalaria.
La FED anuncié que mantendrd su objetivo de tasas de
interés entre 0% y 0.25% y se comprometié a mantenerla en
ese nivel hasta que la economia se recupere.

La ONU pronosticé que la economia mundial se contraerd
en 3.2% en 2020; la peor recesidn desde la Gran Depresion.
El primer ministro chino, Li Kegiang, dijo al Congreso
Nacional que Beijing continlda comprometida con la
implementaciéon del acuerdo comercial de la Fase 1, pese a
la tensidén entre ambos paises.

El gobierno chino podria reducir sus importaciones de
productos agricolas de EE.UU., si Washington responde de
manera severa a la imposicion de la ley de seguridad
nacional de Pekin en Hong Kong.
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Performance RVI vs RFI
A pesar de la fuerte correccion de marzo, la RVI ha dado la vuelta y esta cerca de recuperar lo perdido

= Durante mayo se mantuvo la importante recuperacion de las bolsas internacionales, esto asociado a reaperturas de
ciertas economias luego de lo peor hasta el momento de la pandemia. Creemos que la mejor visibilidad del mercado
hacia la enfermedad y los estimulos monetarios y fiscales que han impulsado casi todos los paises en el mundo han
impulsado este rally

= Si bien las utilidades de las compafias en 2020 seran bajas, el mercado parece estar pasando por alto esto y
concentrandose en el valor de largo plazo de las compafiias. Esto se puede hacer principalmente porque los paises con
sus paquetes fiscales han disminuido la probabilidad de quiebras entregando liquidez, créditos y apoyo directo.

Evolucién RVI vs RFI Evolucién RVI vs RFI
(indice ene 2004 = 100) (indice ene 2018 = 100)
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacién al 07/05/2020. :
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Renta Variable (RVI): Descomposicion de retornos

Expansion de multiplos compensa caida en las utilidades esperadas.
= La recesion global que viene operando desde fines de 1Q20 llevo a la baja de manera muy abrupta las expectativas de
utilidades de las empresas para los proximos trimestres. Luego de una contraccion de utilidades de mas de 10% en el

1Q20 (a lo que se sumo el retiro del guidance por parte de algunas empresas), se espera una caida cercana a -50% en
el 2Q20.

No obstante, la postura agresiva de politica monetaria a nivel global y, por tanto, las tasas de interés en minimos, han
guiado una fuerte expansion de multiplos. El mecanismo es el siguiente: las tasas de interés bajas permiten descontar

los flujos futuros en menor magnitud que antes haciendo que el valor fundamental de las acciones suba, a pesar de que
se esperan menos utilidades en el corto plazo.

Descomposicién retorno acumulado 3 meses RVI Descomposicién retorno 12 meses por Regiones

(Crecimiento en Utilidad x Cambio en Mdltiplo + Rentabilidad por Dividendo)
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Renta Fija (RFI): Descomposicion de retornos

Importante compresion de spread han elevado de valoracion en la renta fija internacional

= Durante mayo la rentabilidad de los bonos de grado de inversion ha sido positiva

= La Fed anuncio de manera inédita la compra de bonos corporativos principalmente de este tipo, por lo que el mercado
rapidamente normalizo los precios que a final de marzo parecian muy castigados. Esta normalizacion de precios se vio
principalmente con una caida en los spreads de los bonos que ha permanecido hasta inicios de junio

Descomposicién de los retornos trimestrales de la renta fija internacional

(%, Yield — Impacto de Tasa Base — Impacto de Spread)
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacién al 03/06/2020.

M\ CREDICORPCapital -

Asset Management



Agenda

Desempefio de Mayo

= Panorama Global
=  Fundamentos Macro - Evolucién

= RFvsRV
= RF
= RV

= Temas coyunturales
= Posicionamiento y Comentarios

=  Anexos

A\ CREDICORPCApital

Asset Management

8



Fundamentos Macro - Evolucion

Actividad global sigue en zona de contraccion

Emergentes lideran la recuperacion

* El efecto del COVID-19 sobre los indicadores lideres se ha empezado a diluir y, como anticipamos, las lecturas
minimas se habrian alcanzado en abril para la mayoria de la regiones analizadas.

= A nivel de desarrollados, los indices PMI compuestos en la Eurozona y UK rebotaron considerablemente desde
sus niveles minimos historicos. En EE.UU. el indicador también mostro un salto importante, aunque desde minimos
mas altos, lo cual sugiere que el impacto del COVID-19 sobre la economia estadounidense habria sido mas moderado
gue sobre Europa.

= Con respecto a emergentes, el PMI chino volvié a terreno expansivo en mayo, lo cual sugiere que la economia ha
recuperado buena parte de la dindmica perdida por el efecto de la pandemia. En contraste, otras regiones que
entraron en cierres tardios, como India, o cuyos casos de COVID se han intensificado recientemente, como
Rusia y Brasil, aln mantienen indicadores considerablemente bajos.

PMIs compuestos por pais

(>50 expansidn; <50 contraccion)

Desarrollados EE.UU. Eurozona Reino Unido Emergentes China Brasil Rusia
ene-19 52.1 52.3 54.4 51 50.3 50.9 51.6 50.9 52.3 53.6 53.6
feb-19 52.6 52.9 55.5 51.9 51.5 50.7 51.7 50.7 52.6 54.1 53.8
mar-19 52.8 52.7 54.6 51.6 50 50.4 52.9 529 531 546 52.7
abr-19 52.1 52 53 51.5 50.9 50.8 52.4 52.7 50.6 53 51.7
may-19 51.2 51.1 50.9 51.8 50.9 50.7 51.3 51.5 48.4 51.5 51.7
jun-19 51.2 51.3 51.5 52.2 49.7 50.8 50.9 50.6 49 492 50.8
jul-19 51.6 51.7 52.6 51.5 50.7 50.6 51.5 50.9 51.6 50.2 53.9
ago-19 51.3 51 50.7 51.9 50.2 51.9 51.8 51.6 51.9 51.5 52.6
sep-19 51.1 50.7 51 50.1 493 51.5 51.8 51.9 52.5 51.4 49.8
oct-19 50.8 50.3 50.9 50.6 50 49.1 51.8 52 51.8 53.3 496
nov-19 51.4 50.9 52 50.6 49.3 49.8 527 532 518 52.9 52.7
dic-19 51.6 51.2 52.7 50.9 493 48.6 52.2 52.6 50.9 51.8 53.7
ene-20 52.2 52.1 53.3 51.3 53.3 50.1 52.3 51.9 52.2 52.6 -
feb-20 46.1 495 496 51.6 53 47 | 39 BEEN s09 50.9
mar-20 39.4 36.4 40.9 29.7 36 36.2 44.9 46.7 37.6 395 50.6
abr-20  [N262 47.6
may-20 36.3 31.9 30 427 35

m\ CREDICORPCApItal 4

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 08/06/2020. Mapa de calor evaluado desde ene-2012
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Fundamentos Macro - Evolucion

De la realidad...

Fase de reapertura de las economias, clave para determinar duracion de la recesion

Crecimiento Mundial. Escenario Base (Recesion no Crecimiento Mundial. Escenario Acido (Recesién
duradera; recuperacion en V) (var % a/a)* duradera; recuperaciéon en U) (var % a/a)*
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*Economias listadas agrupan el 75% del PIB global ﬂCREDICORPCBDItal 10
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Fundamentos Macro - Evolucion

...a la expectativa

Exito sostenido en la reapertura seré clave para un rebote relativamente veloz

Crecimiento Mundial. Escenario Base (Recesién no

Crecimiento Mundial. Escenario Acido (Recesion

duradera; recuperacion en V) (var % a/a)*

duradera; recuperacion en U) (var % a/a)*
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*Economias listadas agrupan el 75% del PIB global “CREDICORPCBplta[ 11

**Crecimiento de 3,1% en 2021, asume que la economia crecia 2,8% en 2020 Asset Management



Fundamentos Macro - Evolucién

DDMM vs EEMM: Crecimiento favorable a los segundos en 2020

Sin embargo, rebote haria que en 2021 desarrollados cierren la brecha.

» Las expectativas de crecimiento econémico muestran unas perspectivas mas favorables para los mercados
emergentes en 2020 frente los desarrollados. Esta dinamica estaria encabezada por economias asiaticas con un
importante componente manufacturero, como China y Corea del Sur.

= En 2021 los mercados desarrollados estarian recuperandose a tasas mas soélidas, aunque sin superar
significativamente a las economias emergentes. No obstante, las perspectivas en regiones como EE.UU. y la
Eurozona han estado mejorando, en medio de ambiciosos programas de estimulo monetario y fiscal, junto a una
reapertura econémica mas rapido de lo esperado.

Crecimiento econdmico EE.UU, Eurozonay China Crecimiento econémico desarrollados vs emergentes
(Variacion anual YoY - linea punteada corresponde a proyecciones) (Variacion anual YoY - linea punteada corresponde a proyecciones)
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Fuente: Bloomberg Elaboracién propia. Informacion al 05/06/2020. “CREDK:ORP(Zaplta[ 12
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Fundamentos Macro - Evolucion

Avance de la fase de reapertura aun muestra riesgos...

Segun el Score COVID-19, Suecia, UK, EEUU, Iran, y en Latam Brasil y Pera presentan el mayor riesgo

Germany 39,54
Hungary 37,38
Switzerland 34,50 —
Denmark N o 57,45
Finland 33,65 '
Estonia 32,45 \
United States Norway 3053 »
Canada Uni‘aj’;?tes 1 China ‘ ’)
.62 _ ‘ 3
Sweden
United Kingdom
. Netherlands : Japan . 36,42
Russia United Arab Emirates 3534
Spain 57,09 China 34,62
Portugal 53,85 Iran \ Malaysia 34,50
France 53,73 Pakistan B South Korea 32,09
Belgium 53,00 . Australia
Bradil italy 200 india Thailand
Indonesia ~
Per.u Bahrain 51,20
M;);::o ::::: Philippines 4627
Colombia 6250 Israel HfE
Ecuador 61,90
Panama 5349
Argentina 51,08

Costa Rica -

Con tacnalogia de Bing
@ GeaNames, HERE, MSFT, Microsoft, Mavinfo, wikipedia

Score COVID-19  me——
20,79 78,61

La escala de medicién es entre 0 y 100 puntos, donde 0 es menor riesgo y 100 es mayor riesgo (el mayor registrado hasta el momento es Brasil (78,61), y el menor es
Islandia (20,79)). La medicion esta basada en los casos confirmados (niUmero y evolucion), pruebas realizadas, camas disponibles, niveles de cierre (aislamiento) de los
paises (dias y grado de obligatoriedad), poblacién vulnerable (>65 afios), entre otros.

Fuente: Banco Mundial, Bloomberg, Ministerios de Salud locales, Blavatnik School of Government (University of Oxford). Elaboracion “CRED'CORpcapn:a[
propia
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Fundamentos Macro - Evolucién

.Pese a esto, el proceso sigue firme en medio de la gradualidad

Ameérica sigue siendo la regién que muestra los menores avances

% Movilidad en Retail & Recreacidn vs 1 aiio atras

% Movilidad en Abarrotes y Farmacias vs 1 ano atras
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Fuente: Bloomberg (WeBank). *Global Mobility Report (Google)
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Fundamentos Macro - Evolucion

Soporte monetario ha sido clave para estabilizar los mercados
Hojas de balance de los diferentes BCs se proyectan con alzas relevantes en 2020

Hoja de la balance (1) Hoja de la balance (1)
(porcentaje del PIB)

(USD trillones — Linea punteada corresponde a proyecciones para 2020)

9.0 ECB —Fed BoJ —BoE m dic-19 126127
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S&P 500 vs hoja de balance de la Fed (1) ACWI vs hola de balance Fed+BCE+BoJ (1)
(puntos; USD billones) (puntos; USD billones)
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Fed: Reserva Federal de EE.UU; ECB: Banco Central Europeo; BoJ: Banco de Jap6n; BoE: Banco de Inglaterra.
(1) Para detalles de las herramientas especificas de politica monetaria de estos bancos centrales dirigirse al anexo

Nomenclatura anglosajona. . “CREDICORPCBplta[ 15

Fuente: Bloomberg, Fed , ECB., BoJ y BoE Elaboracién propia. Informacién al 04/06/2020. Asset Management



Sin embargo, todo tiene un limite

Fundamentos Macro - Evolucién

Tasas de desarrollados habrian llegado a minimos. Emergentes con posicion mixta.

» Fed deberia mantener estable su tasa de politica monetaria en el rango 0.00% - 0.25% de aqui a cierre del afio, con
sesgo de alcista para 2021. BCE también mantendria su tasa de referencia en 0%, y en 2021 evaluaria incrementar su

tasa de deposito desde los niveles actuales de -0.5%.

= BoJ mantendria el nivel actual (-0.1%) en 2020, también con un sesgo alcista para 2021; mientras que, de igual forma,
el BOE conservaria su tasa estable este afio, y la posibilidad de incrementarla en 2021 estaria altamente condicionada

por el desarrollo del Brexit.

= Del lado de los bancos centrales de emergentes se esperan reducciones en las tasas encabezadas por México, seguido
por Rusia, Brasil, Colombia, Indonesia e India. Por el contrario, se considera que se darian incrementos en el interés de

referencia, especialmente, en Peru, Poloniay Chile.

Desarrollados: cambios en la tasa de referencia
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Cambios esperados por el mercado en los préximos 12m

l Iniciaria ciclo bajista llContinuarl’a ciclo bajista.
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Cambios realizados en los ultimos 12m

Emergentes: cambios en la tasa de referencia
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Cambios esperados por el mercado en los préximos 12m

l Iniciaria ciclo alcista. ‘| Continuaria ciclo alcista.

Fed: Reserva Federal de EE.UU; ECB: Banco Central Europeo; BoJ: Banco de Japon; BoE: Banco de Inglaterra; Riskbank: Banco de Suecia;

SNB: Banco de Suiza; RBA: Banco de Australia; BoC: Banco de Canada.
Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia. Informacion al 05/06/2020.
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Fundamentos Macro - Evolucién

En el frente fiscal, gobiernos siguen considerando mayores estimulos

Sin embargo, nuevos estimulos probablemente tendrian mayor efecto en los proximos anos.

= EE.UU: Los demdcratas publicaron un proyecto de ley que comprende ayuda fiscal a los estados, pagos a los hogares y
un seguro de desempleo ampliado, por un monto ~USD 3 trillones (14% del PIB), y que cubriria gasto fiscal para varios
afnos. Se estima que para 2020 se materialicen recursos adicionales por ~USD 500 billones (2.7% del PIB).

= Europa: La Comision Europea propuso un plan de recuperacion de EUR 750 billones (4.6% del PIB), que se
desembolsarian entre 2021 y 2024. Alemania, por su parte, anuncié un paquete de estimulo por ~EUR 115 billones (3.5%
del PIB), que se distribuiria entre 2020 y 2021.

» China: El Gobierno aumenté en 0.8 p.p. el objetivo de déficit fiscal dentro del presupuesto a 3.6% del PIB en 2020. El pais
completaria en 2020 una emision de CNY 4.7 trillones en bonos de gobiernos locales y CNY 3.8 trillones en bonos del
Goblierno Central, casi duplicando los CNY 3.1 trillones y CNY 1.8 trillones emitidos en 2019, respectivamente. Asi, el
nivel de deuda publica aumentaria de 38% a 60% del PIB, aun por debajo del promedio EM mundial.

Estimulo fiscal contraciclico en repuesta al COVID-19 para 2020
(porcentaje del PIB)
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(1) Comprende gasto fiscal discrecional y menores ingresos por impuestos.

(2) Los estabilizadores automéaticos engloban gasto fiscal que se incrementan instantdneamente como respuesta al COVID: seguros de desempleo, menores impuestos a la renta, entre otros.
(3) La medicion incluye a los siguiente paises: Alemania, Francia, Italia y Espafia.

(4) Ademas de los mencionados en la grafica la medicion incluye a Canada, Australia, Nueva Zelanda, Hong Kong, Singapur, Suiza, Suecia y Noruega.

(5) Ademas de los mencionados en la grafica la medicion incluye a Hong Kong, Singapur, Malasia, Indonesia, Filipinas, Taiwan y Tailandia.

(6) CEEMEA (Central & Eastern Europe, Middle East and Africa): la medicion influye a Rusia, Turquia, Sudafrica, Arabia Saudita, Polonia y Hungria.

(7) Latam: la medicion incluye a Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Pert. “CRED'CORpcaplta[ 17

Fuente: Goldman Sachs. Calculos de Goldman Sachs. Informacién al 03/06/2020.
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Fundamentos Macro - Evolucién

Entretanto, tasa de desempleo en EE.UU. sorprende a la baja

Resultado sugiere una recuperacion econémica mas solida y rapida de lo esperado.

= El dato de nébminas no agricolas en EE.UU. para mayo mostr6 una sorpresiva generacion de 2.5 millones de
empleos, considerablemente distinto a la destruccion de puestos de trabajo por 7.5 millones que esperaba al mercado, y
a nuestro pronostico de destruccion de 8 millones de empleos.

» Latasa de desempleo U3 (1) descendi6 inesperadamente hasta 13.3% en mayo desde un 14.7% en abril, en una
direccidn contraria al incremento hasta el 19% pronosticado por el mercado y nuestra expectativa del 20%. La tasa de
desempleo U6 (2), por su parte, descendio moderadamente desde 22.8% hasta 21.2%.

» Llevando a cabo un recélculo preliminar de nuestro modelo de desempleo, incorporando asi la sorpresa bajista
de mayo, encontramos que la tasa de desempleo terminaria el Gltimo trimestre de 2020 alrededor del 9% (11% en
el escenario acido), desde el 12.6% de la estimacion previa (16.9% del escenario acido). En 2021, la tasa de
desempleo se ubicaria al final del afio cerca al 6.6% (8.4% en el escenario acido), ligeramente inferior al 6.8% previo
(10.5% escenario acido).

Cambio en las nominas no agricolas en EE.UU

Tasa de desempleo preliminar proyectada para EE.UU
(tasa %)

e Fscenario base

(miles de personas)

10,866 10,014
= Escenario acido 7,512 4

14.0 I . 6,468, ., 4726
11.0

8.0

5.0 ‘

(22,060)
20 Mar 20 a Abr20 May20aDic20 Ene2laDic21  Ene 22 a Dic 22
dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 m Base Cambio en ndminas no agricolas ® Acido Cambio en néminas no agricolas

(1) Tasa de desempleo de referencia que representa el porcentaje de personas desempleadas en relacion con la fuerza laboral. En el célculo del indicador, se definen como desempleados a
aquellas personas que han estado buscando trabajo activamente durante las Ultimas cuatro semanas.

(2) Medida de desempleo mas amplia que incluye a desempleados que no buscan trabajo en este momento, pero han trabajado o buscado trabajo durante los Gltimos 12 meses, y a los
subempleados.

Fuente: Bloomberg y BLS. Elaboracion propia. Informacién al 05/06/2020. “CREDICORPCBDIta[ 18
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¢, Cuento chino?: No! Recuperacion avanza, y luce esperanzadora

Queda por ver la recuperacion del comercio exterior, que dependera del avance de la reapertura en el mundo

PMI Manufacturero y sub-divisiones PMI No manufacturero (sub-divisiones)
(>50 expansion; <50 contraccién) (>50 expansidn; <50 contraccion)

25 25
17 18 19 20 17 18 19 20
Manufacturero ——Nuevas Ordenes Nuevas Ordenes exp = Servicios ——Nuevas Ordenes === Nuevas Ordenes exp

Inversion en activos fijos Balanza Comercial

(var % a/a; US$ billion)

(var % a/a)

10_\

14 15 16 17 18 19 20
Sector Primario

EE Balanza (Eje Der) ——EXxportaciones ——Importaciones

Sector Secundario Sector Terciario

Fuente: Bloomberg
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RF vs RV

RF vs RV: Ratio Acciones/Bonos muestra senales mixtas

Relacion de precios Acciones/Bonos
(Z-score)
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El desempefio relativo de las acciones globales versus los
bonos globales ha mostrado una recuperaciéon en abril y
mayo. La relacién histérica muestra valorizaciones neutrales
(alrededor de cero) de las acciones respecto a los bonos.

Se observa una desconexién entre el desempefio relativo de
acciones y bonos respecto a su principal determinante: la
actividad econdmica global.

Las utilidades de las empresas caen debido al contexto
recesivo. Se espera una contraccién cerca de -50% para el
2Q20.

A\ CREDICORPCApital
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RF vs RV

Flujos netos de capital hacia mercados emergentes:

Las salidas de flujos desde emergentes se han seguido moderando.

= En lo corrido del afio, los flujos netos hacia mercados emergentes destinados a RV han descendido 275% a/a (salidas
por USD 44 billones), liderado por la caida de entradas hacia Latam. En cuanto a RF, los flujos han caido 64% a/a
(entradas por USD 49 billones) encabezados por el descenso de flujos hacia Asia EM (-74% a/a). Asi, en el balance los
flujos netos hacia emergentes se han contraido 97% en los primeros cinco meses del afio (entradas por USD 5 billones).

Flujos netos a mercados emergentes acumulado 2020
(Dolares)
oo S = D o - c =
: ) ) ) @ f e

= Sy | LSO Europa EM:
L - @9 USD obn

o <\ .
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e X

y N \ - Asia EM:
3 h : ' USD -7bn
- | RV: USD -23bn
% RF: USD 15bn
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(*) A&MO: Africay Medio Oriente.
(**) Los porcentajes sefialados en circulo corresponden a la variacion anual del valor acumulado en lo corrido del afio entre mayo de 2019 y mayo de 2020.

Fuente: IF. Elaboracion propia. md\ CREDICORPCApital  ,;
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Renta Fija Internacional

RFI: La Fed no aumentaria estimulos en junio

No obstante, tampoco daria sefiales de retirar los estimulos actuales.

= El resultado de empleo de mayo marcé una sorpresa bastante positiva con respecto a las expectativas del mercado.
Esto sugiere que la economia se habria empezado a recuperar antes y mas rapido de lo esperado, lo cual deberia
inclinar a la Fed hacia un sesgo de mantener los estimulos monetarios en el corto plazo, pues la economia sigue
muy deprimida, pero sin necesidad de ampliarlos mas alla del nivel actual.

= En cuanto a las proyecciones econdmicas que se publicaran en junio se espera un deterioro importante, pues las ultimas
fueron divulgadas en diciembre de 2019, con un visiébn que estaba lejos de ser recesiva. Asi, |lo mas relevante seran
los cambios en términos de tasas interés esperadas, donde consideramos se daran reducciones en el interés
proyectado para los siguientes afos, e incluso una leve revision a la baja en la tasa de largo plazo (Dic20 =
2.5%).

= Las condiciones de liquidez del mercado han venido mejorando desde marzo, lo cual ha estado especialmente asociado
a la rapida accion de la Fed para contener mayores apretones en el mercado monetario. EI Emisor ya ha venido
cerrando sus ventanas de liquidez a plazos y reduciendo los montos de las subastas, por lo que no esperamos
hayan anuncios adicionales, aunque se mantendrda la orientacion de usar las herramientas que sean necesarias.

Condiciones de liquidez en EE.UU. Senda de Politica Monetaria de la FED
(indice) (%)
105 6 1 _ .
= Ta53 Fed (Mitad de banda objetiva)
104 5 1 —e— Expectativas del Mercado al 05/06/2020
103
4
102
3 4
101
100 21
99 11
98 o4 e-a-8
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Recesion = ndice de condiciones de liquidez en EE.UU. de GS -1+ T T r T T T 1 T 1 T
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md\CREDICORPCApItal 5,

Fuente: Bloomberg, Goldman Sachs, Credicorp Capital, Estudios Econémicos BCP. Elaboracion propia. Datos al 08/06/2020
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Tasas de bonos globales se mantienen bajas

Las tasas en EE.UU. se mantienen positivas debido a la negativa de la Fed a reducir su TPM por debajo de cero.

El sesgo expansivo de la politica monetaria global continia comprimiendo las curvas soberanas de mercados
desarrollados haciendo que los rendimientos de bonos con spread de crédito se vean atractivos.

Tasas de interés por plazo de vencimiento

(%, afios)

T

-§> 0.7% = -07% = -07% =» -06% = -06% = -06% =r -05% = -05% #fh -04% @ -04% = -03% = -02% = -0.3%
-§> -06% W -06% = -06% = -06% W -06% W -06% ¥ -05% W -05% ¥ -04% ¥ -04% ¥ -02% ¥ -01% ¥ 01%
-05% = -06% = -06% = -06% = -05% = -04% = -03% = -03% = -02% = -02% W% -01% ¥ 01% ¥ 02%
-§> 06% = -06% = -06% = -05% = -05% W -04% W -03% % -02% W 020 W -01% ¥ 01% & 03%
o o05% = -05% = 05% = -04% =D -04% = 03% =D 03% D 02% = -01% D -01% ¥ 01% ¥ 02% ¥ 04%
-§> 02% = -02% = -02% = -01% = -01% = -01% = -01% = -01% = 00% = 00% = 02% = 04% @ 05%
fho-05% = -05% D -05% D -05% D -04% D -03% = -02% D -02% W 01% W 00% W% 03% D 05% W 08%
. -05% i -05% = -05% = -05% = -04% = -02% = -01% = -01% = 00% = 01% = 03% = 05% W% 08%
m@ -0.4% 04% = -04% 0 -03% M -02% = -01% M 00% 0.1% = 01% M 05% = 06% = 09%
# -05% M -05% D -05% D -04% D -03% D -0.2% 2 01% 0.3%
-§> -0.4% = -03% # -02% = -01% = 00% =r 01% #{ 03% = 04% = 05% #{r 06% =r 09% = 10% =r 14%
= -0.3% = -02% = -01% = -0.1% ¥ 00% = 02% = 04%

W 02% W 02% W 04% W 06% & 07% 13% W 1.5%
Pel W 17% ¥ 2.0% b 27% ¥ 28%
W o10% A 21% W 18% W 23% W 25% W 28% W 3.0% D 32% M@ 39% M 42% 0 42%
_ fh 01% #fh 03% H 05% #p 06% Hr 09% i 11% Hh  12% f  13% Hh  14% @ 16% =r 2.0% =@ 22% = 25%
& 18% o 27% o 41% D 41%

W 08w W 08% 14% W 14% b o30% W 3.0%
& 19% b 24% 27% #h 33% M 42% ) f 51%
e | v 2

s

# sox

f Aumento de 0.15% =8 Entre -0.15% y 0.15% W Reduccion de 0.15%

Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al 03/06/2020. Flechas indican variaciones respecto a dic-19.

md\ CREDICORPCApItal

Asset Management



RFI: Contraccion de los spreads continta.

Renta Fija Internacional

Frente a su historia, spreads se mantienen desviados de su media (percentil 50) y los valores pre-COVID
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us IG 175 ¥ -39 A 46 dh 68 i m dh 76 17
US BBB 230 ¥ 48 i 66 92 M 60 h 102 M 29 %
US HY 622 ¥ -136 121 dh 220 dh 155 dh 250 dh 85 B 5%
EURO IG 161 ¥ -25 46 61 o 34 68 10
EURO HY 541 ¥ -115 137 o 194 109 228 39 B 3%
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ASIA HY 971 ¥ -133 A 289 M 359 378 377 dh 208 90%

Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al 02/06/2020. “CREDICORPCaplta[
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Renta Fija Internacional

Valores relativos por regiones muestran equilibrio

Espacio relativo de Latam vs US, se cerré durante mayo

Spread US IG/ EURO IG
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Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al 02/06/2020.
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Renta Fija Internacional

La relacion histérica de spreads en HY se mantiene en los promedios

Sin mayor espacio relativo, pese a la desviacion frente a los niveles pre-COVID

Spread US HY / EURO HY
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Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al 02/06/2020.
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Renta Fija Internacional

RFI: Yields contindan con tendencia hacia valorespre-COVID

Sin embargo, aun queda espacio para correcciones adicionales, mas teniendo en cuenta los spreads
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Tasas Actual vs. 1M vs. 3M vs. 6M vs. 12M vs. 2019 vs. 2018 vs. 2017
Us IG 2,46 ¥ -036 0,07 ¥ -049 ¥ -101 ¥ 04 W -180 ¥ -082
US BBB 3,00 ¥ -046 M 027 ¥ -027 ¥ -084 ¥ 020 ¥ -1,70 ¥ -060
US HY 659 W 145 A 071 A 08 W 006 Ap 118 W -136 AN 075
EURO IG 1,08 W% 00 M o067 A o056 A 029 A 057 ¥ 021 A 032
EURO HY 4,88 ¥ -101 M 161 1,9 1,08 v 226 Ap 015 40 2,38
LATAM IG 3,92 iu -0,73 M 012 iu -0,15 ¥ -058 dh o000 W 1,44 W -002
LATAM HY 8,62 W -1,55 M 1,91 fdh 1,38 1,51 M 1,87 A 079 Ap 2,88
ASIA IG 2,65 ¥ -033 i 034 ¥ -023 ¥ -059 ¥ 020 W -143 W -05
ASIA HY 1000 ¥ -136 M 2,37 o221 M 2,14 i 2,42 ¥ 015 A 385
Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al 02/06/2020. “CREDICORPCapIta[ 27
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Renta Fija Internacional

RFI: Duraciones continian en aumento en segmento de mayor calidad

En el HY la tendencia reciente ha sido mas a la baja en duracion
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Duration Actual vs. 1M vs. 3M vs. 6M vs. 12M vs. 2019 vs. 2018 vs. 2017
us IG 7,91 i 012 fh 013 A 0,39 M 078 A 0,39 v 1,05 A o071
US BBB 7,63 i 016 i 0,03 i 024 i 054 v 021 M 072 Ax 039
US HY 3,76 ¥ -036 M 028 i 067 ¥ -002 i 0,72 ¥ 051 W -008
EURO IG 5,26 i 004 i 004 i 0,08 M 023 v o011 M 028 Ap 008
EURO HY 3,92 ¥ -010 i 016 i 0,69 i 051 i 081 % 006 M 029
LATAM IG 7,83 i 0,39 ¥ -004 i 043 i 091 h 0,39 M 1,23 i 065
LATAM HY 4,99 A 0,05 M 058 i 0,9 M 076 i 096 Ap 074 An 061
ASIA IG 4,98 i o011 A 0,08 A 0,15 M 023 i 0,12 M 025 Ap 017
ASIA HY 2,62 ¥ -003 ¥ -002 A 0,04 ¥ -008 ¥ o001 ¥ -013 ¥ -04
Fuente: Bloomberg, Credicorp Capital. Datos al 02/06/2020. “CREDICORPCapIta[ 28
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Renta Variable Internacional

RVI: Mdltiplos alcanzan maximos historicos nuevamente

Ratio Precio/Utilidad

(PE Trailing , Nivel actual, mdximo y minimo, ultimos 10 afios)
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» La caida de las utilidades, tanto observadas como esperadas, acompafiada de un aumento de los precios de las
acciones en abril y mayo, han llevado las valorizaciones a maximos de los tltimos afios; sin embargo, hay sectores
como Financieras EEUU que se ven atractivos.

»= La recuperacion de los precios ha sido guiada por los i) estimulos monetarios y fiscales, ii) las perspectivas de
reapertura de las economias y iii) la expectativa de que una vacuna estara proximamente disponible.

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacién al 03/06/2020. “CREDICORPCaplta[ 29
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Renta Variable Internacional

RVI: Indicadores técnicos aun no sugieren niveles de sobrecompra

RV Global: RSI RV EE.UU.: RSI
(>70 indica sobre compra; <30 indica sobre venta) (>70 indica sobre compra; <30 indica sobre venta)
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» Luego de caer en terreno de sobre venta durante marzo, las acciones mostraron una recuperacion a nivel global en
abril y mayo.

» Sin embargo, esta recuperacion no deja los precios en niveles de sobre compra, lo que brinda espacio para mayor
apreciacion, si el sentimiento favorable para las acciones se mantiene.

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacién al 03/06/2020. “CREDICORPCBplta[
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Renta Variable Internacional

RVI Estados Unidos: multiplos en maximos no limita alza en precios.

Luego de rebotar fuertemente desde los minimos en mar-20, el atractivo de las valorizaciones ya no es
argumento fuerte ante la incertidumbre en utilidades y debe ser compensado por mejoras fundamentales

Ratio Precio/Utilidad vs. Precio/Valor en Libros EE.UU.
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Renta Variable Internacional

RVI Europa (ex UK): perspectivas de reapertura contribuyen al alza.

A pesar de la data aun pobre, las perspectivas positivas de una reapertura y mejores datos
macroecondmicos a los esperados contribuyeron al ciclo alcista.

= Evolucién del precio del indice MSCI Europa
> (en USD, 2 afios)
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Renta Variable Internacional

RVI Reino Unido: mercado ignora el “brexit”y se suma al ciclo alcista

El Reino Unido y la UE tienen hasta finales de junio para decidir ampliar el acuerdo de transicion. Esta
decision es vital para una transicion ordenada y acceso a los mercados europeos.

Evolucién del precio del indice MSCI RU
(en USD, 2 afios)
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Renta Variable Internacional

RVI Asia Emergente: optimismo ante aparente contencion del COVID-19

La actividad en China y Asia Emergente en general sigue en franca mejora, luego del fin de las cuarentena.
El espacio fiscal y monetario con el que cuenta China sirve como salvaguarda en caso sea necesario.

Evolucién del precio del indice MSCI Asia EM
(en USD, 2 afos)
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Renta Variable Internacional

RVI Latam: reactivacion de China y mejora en sentimiento global favorecen esta
clase de activo

Solidez fundamental y valorizaciones atractivas también sugieren sobreponderacion.

Ratio Precio/Utilidad vs. Precio/Valor en Libros Latam
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Renta Variable Internacional

Las expectativas de crecimiento de utilidades en territorio negativo

El efecto se empezo a ver en el reporte de utilidades del primer trimestre del 2020.

= Con el ciclo de reportes ya casi finalizado en los principales mercados, se aprecia el gran efecto de los cierres globales
en las utilidades corporativas, aunque menor a lo esperado. Deberiamos esperar que estos se intensifiquen ain mas en
las utilidades del segundo semestre.

= Dentro de EE.UU., los sectores ciclicos (Consumo Discrecional, Financieras) han visto sus utilidades reducirse en mayor
grado. Sectores como Tecnologia y Salud se muestran mas resilientes ante la pandemia.

Resumen de Reporte de Empresas
(1T20)

UTILIDADES VENTAS
Emp’:l;sas indice / Sector - % - %
Crecimiento Sorpresa Sorpresas Crecimiento Sorpresa Sorpresas
Positivas Positivas
2032/2161 Tokio Stock Exchange -49.3% 0.0% 43.4% -4.3% -3.0% 46.8%
300/ 300 Shangai Shenzhen CSI 300 -10.3% -8.8% 37.3% -4.6% 2.2% 39.3%
48 /49 EUROSTOXX 50 -28.29% 1.03% 54.8% -4.57% -3.50% 52.2%
495 / 500 S&P500 -7.7% 0.7% 65.4% 0.9% 0.9% 59.0%
26 /26 Energia -5.9% 149.7% 81.8% -9.9% 5.4% 42.3%
28/28 Materiales -19.5% 5.6% 74.1% -16.7% 1.0% 57.1%
71/71 Industriales -6.8% 13.0% 67.1% -7.4% 1.1% 58.6%
59 /62 Consumo discrecional -22.1% -11.4% 44.6% -0.5% 0.6% 67.8%
31/33 Consumo basico 2.8% 3.6% 73.3% 5.1% 0.9% 64.5%
61/61 Salud 7.3% 9.7% 81.7% 10.1% 3.6% 82.0%
66 / 66 Financiero -35.1% -21.2% 53.3% 1.1% -0.4% 50.8%
71/71 Tecnologia 4.4% 1.3% 69.0% 4.2% -1.4% 67.6%
22122 Telecomunicaciones -4.7% -0.7% 68.2% 5.2% -0.8% 54.5%
28/28 Servicios basicos 6.3% 4.0% 50.0% -6.5% -8.2% 7.1%
31/31 Real Estate 0.7% -1.2% 64.5% 5.5% 2.9% 61.3%
m\ CREDICORPCapital

Fuente: Bloomberg. Informacion al 03/06/2020. Asset Management
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Temas coyunturales

Elecciones Estados Unidos 2020

Candidatos a elecciones generales: Joe Biden vs Donald Trump

Camino a las elecciones generales Evolucién de la mter(l(;:)lon de voto nacional
(0]

v' El ex vicepresidente Joseph Biden (demécrata) es el virtual 52
candidato a desafiar al presidente Donald Trump (republicano)
en las elecciones generales de EE.UU. el 3-nov. 50 49.3 @

v/ Se necesitan 270 de los 538 votos electorales para que el 48

candidato presidencial gane las elecciones 2020. Al 4-jun Biden 46
cuenta con 231 y Trump con 201. El primer debate presidencial

seria el 29 de septiembre. 44
42 a21 @
v' Ante las protestas generadas por la muerte de George Floyd,
Biden se ha visto principalmente beneficiado en las encuestras, 40
en linea con la forma que transmitié6 un mensaje inclusivo y de ene-20  feb-20  mar-20 mar-20  abr-20 may-20 may-20
unién para EE.UU. = Joe Biden Donald Trump

v' La credibilidad del presidente Trump ha disminuido en los

dltimos meses (de 27% a 18%), relacionado directamente al Intencion de voto por grupos
manejo de la crisis del Covid-19. Segun encuestas, el votante (votos electorales)
considera que Biden hubiese tenido un mejor manejo de la

misma. Biden Trump
v' Biden hizo su primera aparicién publica después de 2 meses en Liberales 80% 1%
el Memorial Day. No obstante, no tiene planeado retornar al No - blancos 69% 18%
ritmo de campafia con premura ya que prefiere respetar las Moderados s3% 0%
medidas sanitarias y el distanciamiento social. :
Mujer Suburbana 57% 34%
v' En cuanto al votante, Biden tiene la preferencia de las Mayores a 65 57% 38%
comunidades no blancas y la mujer suburbana; Trump, por su Conservadores 23% 70%

lado, la del hombre blanco.

Evangelicos blancos 27% 68%

v' Las convenciones de ambos partidos, eventos donde se Asiste regularmente a la iglesia
oficializan al candidato presidencial y al vicepresidente, podrian
ser postergadas o tener un cambio de locacion (con posibilidad o S
de ser virtuales), debido a las restricciones del nimero de Blancos sin titulo universitario
asistentes por la crisis del Covid-19.

Fuente: RealClearPolitics, Associated Press, The New York Times, NBC, Reuters, FoxNews. “CREDICORPCBDIta[
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39% 53%

Hombre blanco 39% 52%

37% 50%
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Temas coyunturales

OPEP+: Acuerdo en medio de la fase de reapertura economica (I)

Oferta global registra moderacion, pero aun falta. Demanda se mantiene débil y se pronostica inferior a 2019

Principales niumeros atener en cuenta

Produccion global de

petréleo*
96,7 millones bpd

Produccion de Rusiay

Arabia
18,09 millones bpd

Produccién OPEP
24,77 millones bpd

Producciéon de EEUU
11,2 millones bpd

Consumo global de

petroleo**
76,34 millones bpd

*Cifras estimadas a may-20
**Cifras a abr-20

Fuente: Bloomberg. EIA. Reuters

De acuerdo con la fecha de corte definida para la evaluacion de los recortes
(oct-18), donde la produccion global era de 102,53 min bpd, el descenso seria
de 5,7 min bpd.

A may-20, Rusia produce cerca de 9,39 min bpd, mientras que la produccion
de Arabia es 8,7 min bpd. De acuerdo con la cota de 11 min bpd acordada
para ambas naciones para may-20 y jun-20, Arabia ha recortado 2,3 millones
bpd su produccion, mientras que Rusia 1,61 min bpd

A may-20, produccién de la OPEP cayd 5,91 min bpd, por debajo del
compromiso de 9,7 min bpd. Irak tuvo un recorte de 38% de lo acordado, y
Nigeria uno del 18% de lo acordado. Arabia, Emiratos Arabes y Kwait los mas
comprometidos

Frente a abr-20, la produccion de petréleo ha disminuido en 900 mil bpd

Dependera mucho de como se vaya dando la fase de reapertura de las
economias, y de esta se desprendera la recuperacion en la cifra actual de
consumo. Reapertura de la industria, y el trafico aéreo seran claves

ad\ CREDICORPCapItal
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Temas coyuntural

OPEP+: Acuerdo en medio de la fase de reapertura economica (ll)

Precios promedio sobre US$ 40 por barril, dependeran en buena parte del cumplimiento de los acuerdos

Conclusiones y Acuerdos

Cambio en produccion

aglobal de petréleo

(-9,6 min OPEP+ ex México)

Cambio en produccion

de Rusiay Arabia
(-2 min desde el nivel
actual)

Cambio en produccion

OPEP
(-2,7 min adicionales al
menos hasta sep-20)

Cambio en produccion

de EEUU
Indeterminado

Consumo global de

petroleo
~82 min bpd a jun-20

Fuente: Bloomberg. EIA. Reuters, OPEP

Ampliar fechas de disminucién de cuotas de produccion propuestos para mayo
y junio de 2020, hasta agosto, donde se revisaran nuevamente. Restauracion
gradual de la produccion hasta abril de 2022. Oferta global podria llegar
alrededor de 85 a 90 min bpd en el corto plazo (ago-2020). México se aparta
del acuerdo.

Principal problema para acordar una ampliacion del calendario de restriccion
en la produccion mas largo, es la duda sobre la reactivacion de la demanda.
Reapertura del trafico aéreo, y reactivacion econémica bajo la lupa.

Produccion de la OPEP deberia alcanzar 22,5 min bpd en jun-20, y de no
llegar a un acuerdo de extension del calendario de restriccion en la
produccion, se estabilizaria en 24,5 min bpd en el 2S-20. Irak y Nigeria deben
cumplir con sus cuotas, ademas de recortar adicionalmente lo que no hicieron
entre abril y mayo.

Por ahora ha mostrado cierta disminucion. Sin embargo, con la reapertura de
la economia y los mejores precios, produccion tiene riesgo de incrementarse.

De acuerdo con una reciente encuesta de Reuters, la demanda global deberia
disminuir entre 6,4 min bpd y 10 min bdp frente a 2019, lo que implica que el
consumo debera ubicarse en e rango entre 92 y 95 min bpd entre 3T y 4T-20.

ad\ CREDICORPCapItal
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Temas coyunturales

La incertidumbre del Brexit permanece:

El COVID-19 parece no haber afectado la intencion de UK de no solicitar extensiones adicionales.

+ Actualmente se mantiene la incertidumbre con respecto a la extension de la entrada en vigencia de la nueva relacion
comercial entre la UE y UK. La fechas relevantes para conocer si se llevara a cabo la extension corresponden al 18 y
19 de junio (Reunion del Consejo de la UE) y el 1 de julio (fecha limite actual para solicitar la extension).

* Las expectativas apuntan a que el Primer Ministro de UK, Boris Johnson, no optaria por solicitar la extension. Esto
teniendo en cuenta la ley que fue aprobada a finales del afio pasado, y que impide que Johnson acepte alguna propuesta
para la extension del periodo.

+ Asi, el actual escenario base contempla que se alcance un acuerdo comercial blando, que incorpore factores como
aranceles cero hacia bienes, pero mayores tarifas para el comercio de servicios. De otro lado, existe un escenario
menos probable donde Johnson solicita la extension en 2S520. No obstante, para esto el Primer Ministro debe derogar antes
la ley de no extension.

Calendario probable del Brexit

I e e e e e e e  mmmmm s N O RTTTTN R s s e N
H Periodo de transicion y de negociacion de la nueva relacion NN NN . RN
i ) AN N Este acuerdo comercial debe ser N
i comercial entre UK 'y UE R NN - S
H . : N NN SN ratificado por el Parlamento s,
i Si bien este plazo puede ser extendido de uno a dos afios, el P v 2 o /
o . , - P ", britdnico y por cada uno de los ’
! parlamento britanico aprobo unaley que prohibe esta extension mas Ry s miembros de la UE R
I alla del 31 de diciembre de 2020. s/ 7 s s
_______________________________________________________ L I A . 4
AL
r N\

31-ene-20 2-mar-20 1-jul-20 01-ene-20 31-dic-22
- T - e N I R oo "

UK salio Il UK y UE inician la 1! Fecha limite para | : Nueva relacion comercial | 1 Actualmente, el periodo de |
| oficialmente de :' negociacion I: solicitar la 1 | entraen vigor (amenos | | transicion no puede ser 1
I la UE. I:_ comercial. II extension del | I que el plazo sea I | prorrogado mas alla de esta |
"""""""" ‘' plazoalaUE. | I extendido). (I fecha. !

1
_________ ] —— e — = ————— ] U R |
Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Informacion al 05/06/2020. ACREDICORPCapIta[ 40
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Posicionamiento Recomendado

Posicionamiento entre y dentro de clases de activos.

RF Global

v

A

RV Global

resoros I

A

B ccuu

vsic

A

-- Europa

oswy I

EE e

A A
cvc NI EE B <o Urice
A A
cever I EE E= mm -
A A

Minimo| -20% | -15% | -10%
Maximo| -15%| -10%| -5%

-5%

-2%

2% | 2%

2% | 5%

5% | 10% | 15%
10% | 15% | 20%

Fuente: Credicorp Capital. Informacién al 03/06/2020.
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Posicionamiento recomendado

Activos Globales
Posicionamiento respecto de una cartera neutral

Activo Comentarios Subponderar Neutral  Sobreponderar

La ampliacion de spreads observada en marzo yla salvaguarda ofrecida por el programa de compra de v

activos de la Reserva Federal hacen que las categorias de renta fija con riesgo de crédito se vean - -
atractivas. Sopesando esto con los niveles poco atractivos de tasa base, nos parece conveniente estar

neutrales en esta clase de activo.

Renta Hja

Las reaperturas de las economias, la aparicién de data de actividad econémica positiva y el estimulo v
fiscal y monetario empiezan a dar soporte fundamental al alza de la renta variable. Los altos niveles de
valorizacion relativa son un riesgo a tomar en cuenta; sin embargo, los flujos hacia mercado accionario
aun parecen tener espacio para aumentar. Por ende, pasamos a neutral nuestra ponderacion. A

Renta Variable

WV Posicionamiento Actual

A Posicionamiento Anterior*

* Posicionamiento Anterior corresponde al Gltimo reporte de Estrategia Mensual y Perspectivas



Posicionamiento recomendado

Renta Fija Global

Posicionamiento respecto de una cartera neutral de renta fija

Activo Comentarios Subponderar Neutral ~ Sobreponderar
La caida en tasas base yla ampliacion de spreads crediticios observadas en marzo redujeron el atractivo
Tesoros relativo de la renta fija soberana de EEUU. Creemos que a mediano plazo el sesgo de estas tasas sera

ligeramente al alza, por lo que mantenemos nuestra subponderacion en esta clase de activo.

US Investment
Grade

Incluso con la compresion de spreads observada en las Gltimas semanas, la valorizacion de esta clase
de activo se mantiene atractiva, dado el apoyo explicito que viene dando la Reserva Federal. Por lo tanto,
mantenemos la sobreponderacion.

US HY

Estos bonos experimentaron en la renta fija de EEUU la mas extensa ampliacion de spreads, producto no
solo de los cierres en las economias sino también de la caida en el precio del petréleo. Sin embargo, la
mejora en sentimiento de mercado y el apoyo explicito de la Reserva Federal han alentado la compresion
de spreads de las Ultimas semanas. Dado que la valorizacién sigue siendo atractiva, mantenemos la
sobreponderacién.

Emergentes

La ampliacion de spreads aumenta el atractivo de este tipo de deuda por distintos motivos. En Asia, las
reaperturas de las economias estdn méas avanzadas que en el resto del mundo, lo cual se esta reflejando
en indicadores de actividad. En Latinoamérica, las empresas en general muestran una situacién mas
sélida que en la crisis de 2008/2009, por lo que creemos que deberian sostenerse de mejor forma.

I I I >I<

WV Posicionamiento Actual

A Posicionamiento Anterior*

* Posicionamiento Anterior corresponde al Gltimo reporte de Estrategia Mensual y Perspectivas



Posicionamiento recomendado

Renta Variable Global
Posicionamiento respecto de una cartera neutral de renta variable

Activo

Comentarios

Subponderar

Neutral

Sobreponderar

EE.UU.

La agresividad mostrada por la Fed y el Departamento del Tesoro en dar estimulo a la economia deberia
ayudar a que la recuperacion en EEUU se pueda dar sostenidamente hacia la segunda mitad del afio.
Esto, sumado a la solidez con la que esta crisis encontr6 a la economia norteamericana, nos hace
sobreponderar esta bolsa.

v

Europa

La menor solidez con la que la crisis encontrd a la Eurozona respecto a EEUU y la menor flexibilidad que
esta economia tiene para realizar estimulo monetario y fiscal hace que subponderemos la renta variable
de estaregién. Es importante, sin embargo, estar alerta a sefiales de reactivacion.

Japon

El éxito relativo en la contencion del COVID-19 en principio ayudard a que la economia japonesa
sobrelleve la recesion mundial manteniendo la demanda interna. Sin embargo, la exposicion al comercio
internacional y el poco espacio para tomar medidas fiscales/monetarias sopesan estos argumentos y nos
hacen mantener una posicién neutral.

Reino Unido

Sl bien el Reino Unido tiene pendiente el cierre de su acuerdo comercial con la Unién Europea yes el pais
europeo que mas lentamente implement6é las cuarentenas, sus hacedores de politica econémica en
reaccionado con mayor agresividad incluso que en la crisis financiera de 2008/2009, lo cual deberia
ayudar a mitigar el impacto negativo en el crecimiento de este afio. Esta compensacién de factores nos
lleva a mantener la neutralidad en esta bolsa.

Asia Emergente

Las economias de esta regidon son las que mas avanzadas parecen estar en superar el trance del
coronavirus. A pesar de que la alta exposicion que tienen al comercio internacional podria ralentizar esta
recuperacion en los proxXimos meses, esperamos que esta region muestre el mas alto crecimiento este
afo; sin embargo, dada la alta valorizacion relativa, tomamos una ponderacion neutral.

Latinoamérica

Si bien esperamos que la economia de esta regién entre en recesion este afio en linea con los
acontecimientos globales, la bolsa latinoamericana ha sido de lejos la mas golpeada durante este afio.
Por lo tanto, en términos de valorizacion relativa, se ve atractiva incluso luego de la recuperacion de las
tltimas semanas, por lo que mantenemos una leve sobreponderacion.

V¥ Posicionamiento Actual

A Posicionamiento Anterior*
* Posicionamiento Anterior corresponde al tltimo reporte de Estrategia Mensual y Perspectivas
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Fundamentos Macro - Evolucién

Soporte monetario en detalle

Hacia adelante, la Fed mostraria los incrementos nominales mas fuertes en su hoja de balance.

1. La Fed comprara una cantidad potencialmente ilimitada Tesoros y MBS (en contraste con el monto inicial de USD
700 billones). Adicionalmente, el emisor mantiene sus compras de prestamos por 600 millones a través del Main Street
Lending Program; compras de deuda privada por 750 millones de dolares distribuidas entre en sus lineas de Primary
Market Corporate Credit Facility (PMCCF) y Secondary Market Corporate Credit Facility (SMCCF) (1); y el apoyo a los
gobiernos locales mediante su Municipal Liquidity Facility por USD 500 billones. Esto adicional a sus ventanas de soporte
transitorio de liquidez, que comprenden:

= Operaciones Repo Overnight por USD 500 billones (2).
= Operaciones semanales por USD 500 billones con vencimiento a un mes (2).

2. El ECB extendi6 su Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) hasta mediados de 2021 (previo: finales
de 2020), y se comprometié a mantener la reinversion total de los vencimientos por lo menos hasta el cierre de
2022. Asi, las compras totales del PEPP equivaldrian al monto inicial por EUR 750 billones en 2020, sumado EUR 600
billones anunciados para 2021. De otro lado, mantuvo sin cambios sus otros programas de estimulo:

= Asset Purchase Programme (APP): compras por EUR 120 billones en 2020, que se sumarian al programa ya existente
previamente por aproximadamente EUR 20 billones mensuales.

= Longer-Term Refinancing Operations (LTRO): préstamos con tasa de interés igual a la tasa de depésito (-0.5%) y plazo de
tres afios.

= Targeted Longer-Term Refinancing Operations (TLTRO): préstamos focalizados con interés 25 pbs por debajo de la tasa de
depésito (-0.75%) y plazo de cuatro afios.

= Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations (PELTRO): préstamos con interés 25 pbs por debajo de la tasa
de refinanciamiento (-0.25%) y plazo de 8 a 16 meses.

3. El BoJ aumentd sus compras de ETF y J-REIT (Real Estate Investment Trust) duplicando temporalmente el limite superior
anual hasta cerca de JPY 12 trillones. Adicionalmente, increment6 las compras de bonos corporativos desde un limite
anual de JPY 7 trillones hasta JPY 20 trillones. De otro lado, el emisor establecié una nueva facilidad de préstamo especial
que permite el financiamiento corporativo al 0%.

4. El BoE esta comprando bonos soberanos y corporativos, concentrado especialmente en los primeros, por un
monto cercano a GBP 200 billones.

Fed: Reserva Federal de EE.UU; ECB: Banco Central Europeo; BoJ: Banco de Jap6n; BoE: Banco de Inglaterra.

(1) Desde el 13 de abril se incluy6 en las compras titulos HY, siempre y cuando, el emisor haya perdido su IG después del 22 de marzo (fallen angels).

(2) La Fed cerro6 sus ventanillas Overnight de la tarde, redujo la frecuencia de dos a una para sus subastas semanales, retirando asi las operaciones cuyo plazo de vencimiento era a tres meses.
Nomenclatura anglosajona. :

Fuente: Bloomberg, Fed , ECB., BoJ y BoE Elaboracion propia. Informacion al 04/06/2020. ﬂCREDICORPCapItal 47
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Fundamentos Macro - Evolucion

¢,Estan bien direccionados los estimulos monetarios?

La composicion del endeudamiento corporativo en EE.UU. y Europa sugieren que si.

= En EE.UU. las empresas tienden a financiarse en un 67% con la emision de bonos en los mercados bursétiles, con
una composicion del 56% en deuda IG y un 11% en deuda HY. Prestamos con entidades de financiamiento representa el
33% de las fuentes, estando especialmente concentrado en el financiamiento con bancos (19%).

= En la Eurozona el sector corporativo tiende a financiarse considerablemente con bancos (80%), seguido por una
baja emision relativa de bonos (18%), compuesto por un 16% IG y un 2% HY. Esta diferencia frente a EE.UU. estaria
asociada a tres factores: i) culturalmente existe una mayor aversion al riesgo en Europa; ii) los multinacionales
bancos europeos estan mejor integrados con los bancos locales, lo cual permite un mejor flujo del efectivo hasta
el sector real; y iii) los mercados de capitales en el viejo continente esta mas fragmentados que en Norteamérica.

» Asi, la Fed estaria direccionandose correctamente al enfocar sus nuevas herramientas de politica monetaria en la
compra de deuda corporativa, pues es la fuente de financiamiento mas usada por las compafiias locales. De otro lado,
el ECB ha intentado garantizar el flujo de recursos a través de créditos laxos a tasas muy bajas, que
probablemente tengan mas sentido en una regién donde las empresas suelen financiarse con los bancos.

Fuentes de financiamiento del sector corporativo en

Fuentes de financiamiento del sector corporativo en la

EE.UU.

19%, Préstamos

28%, Bonos IG - bancarios

Ay superiores

4%, Préstamos
directos no
bacarios

10%, Préstamos
apalancados
institucionales

28%, Bonos IG -

0,
BEB 11%, Bonos HY

*Nomenclatura anglosajona.
Fuente: Deutsche Bank. Calculos de Deutsche Bank. Informacion al 07/05/2020.

Eurozona

2%, Préstamos
apalancados
institucionales

8%, Bonos IG -
Ay superiores

80%, Préstamos
bancarios
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Fundamentos Macro - Evolucién

Composicion de las economias sera otra de las claves de la reapertura

Economias con una alta concentracion en el sector secundario se recuperarian primero del COVID-19.

» Paises desarrollados, EE.UU., UK y Francia tienen la mayor participacion del sector terciario; mientras que
Alemania y Japon se destacan por la contribucion de su sector secundario (manufacturera).

= Los paises emergentes se destacan por la divergencia entre ellos. En Asia EM el sector industrial tiene una
participacién muy relevante en China y Corea, y un sector primario importante en Indonesia e India. Europa EM es
unaregién con una significativa rama manufacturera, y un sector primario pequefio (con excepcién de Rusia). En
Latam el sector primario es relevante en las economias andinas y Argentina; mientras que México esta mas

concentrado en manufacturas y Brasil en servicios.

Composicion de las economias por grandes sectores

(Porcentaje del Valor Bruto Agregado)

Sector primario
(Agricultura +
Mineria)

2% 6% 1% 12% 2% 2% 1%

3% 1% 2% 2%

3%

3%

9% 3% 4% 6% 8%

Manufactura

12% 11% 21% 6% 10% 7% 15% 19%

16% 23% 11% 17%

12%

12%

19% 26% 19% 22% 15% 21%

Construccion

4% 8% 6% 8% 6% 7% 7% 5%

6% 5% 6% 4%

6%

4%

7% 6% 8% 6% 6% 8%

Sector secundario
(Manufactura +
Construccién)

16% 18% 27% 14% 16% 14% 22% 24%

Sector terciario
(Servicios)

76% 72% 73% 67% 76% 75%

Reino Unido
Noruega
Suecia
Suiza

Estados Unidos
Canada
Japon
Australia

21% 28% 17% 21%

71%

Eurozona
Alemania
Francia
Italia

19% 17%

Espafa

Paises Bajos

26% 31% 27% 28% 20% 29%

66% 66% 69% 66% 63% 63%

12% 7%

56% 53% 57% 64% 47% 59%

7%

16%

8% 6%

32% 30%

13% 8% 8%

13% 12% 14%

14% 11% 17% 15% 13% 11% 14%

6% 4% 7% 5% 7%

8% 7%

20% 15% 24% 20% 20% 18% 21%

68%

68% 67% 67% 67% 59%

Europa
Emeragente
Republica Checa
Polonia
Rumania
Rusia
Turquia

Fuente: OCDE, Bloomberg y Credicorp Capital. Elaboracién propia. Informacién al 07/05/2020.

Asia Emergente

China

India

Corea

Indonesia

Tailandia
Latinoamerica
Brasil
Mexico
Argentina
Colombia
Chile
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DISCLAIMER

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 informacion proveniente de fuentes publicas. 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 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 informacién privilegiada que pueda
significar la infraccion a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda significar incumplimiento a la legislacion sobre derechos de autor.

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 compafiias 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 inversién, ni
opiniones que deban tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital.

La informacién contenida en este reporte es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser tomada. Asimismo, es necesario considerar que la
informacion contenida en este reporte puede estar dirigida a un segmento especifico de clientes o a inversionistas con un determinado perfil de riesgo
distinto 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 inversién o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

El resultado de cualquier inversién u operacion efectuada con apoyo en la informacién 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 ningun caso la informacion aqui publicada puede considerarse como un concepto u opinién de tipo financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho
mMenos COmMO Un CoNsejo 0 una asesoria de inversion.
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