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Contexto externo y
mercados internacionales

Continuan las mejoras en las
perspectivas de crecimiento,
pero la pandemia aun impone
presiones de corto plazo




Pese a tercera ola, el FMI incremento nuevamente sus
estimaciones de crecimiento ante suministros de liquidez, gasto
publico y procesos de vacunacion en EE.UU.

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO 20 20-20 22

Proyecciones Abr-21 Cambios vs proyeccion de Ene-21  El FMI actualiz6 sus Perspectivas para la Economia
2020 2021 202 2020 202 2022 Mundial, en las cuales elevo en O.5pp su
Mundo -33 6,0 4,4 4 0.2 4 05 4 0.2 Acti i
e demolladas o 5,1 v 8 02 08 o o5 progostlco de crecimiento global para 20021 hasta
EE.UU. 35 6.4 35 & 01 13 4 10 6.0%, y en 0.2pp la cifra para 2022 a 4.4%.
Zona Euro -6,6 4.4 38 4 06 4 0.2 4 0.2
Alemania -49 3,6 3,4 4 05 4 01 4 03 s
Francia 8,2 5.8 42 f 08 4 03 4 oOf » Como elementos clave para la revision al alza, el FMI
falia 89 42 6 # 03 412 4 00 destaca la adaptacion de los agentes a la nueva
Espafia -11,0 6,4 47 4+ 01 4 05 {4 0,0 .
Japén 48 33 25 4 03 4 02 4 o4 normalidad y el efecto de los programas de
o -9.9 53 52 @ o1 @ 08 4 02 vacunacion y el paquete de gasto federal en EE.UU.
a -5,4 50 4.7 01 1,4 0,6 . . .
S by 74 T I 04 I o8 I 03 Esto pese a la disparidad regional en el proceso de
Rusia -3,1 3,8 3,8 4 05 4 o8 4 -0 vacunacion.
China 23 8,4 56 = 0,0 i+ 03 4 00
India -8,0 12,5 6,9 = 0,0 4+ 10 4 o1 o ]
América Latinay el Caribe 7.0 46 3 04 £ 05 4 02 * Pese al mayor optimismo, los niveles de
Brasil -4,1 37 2,6 4 04 4 o1 4+ 00 : : : :
e s 20 10 o 03 4 01 & os incertidumbre siguen S|endo_ elevados. No sc?}o por
Argentina 10,0 58 25 4 04 413 & -02 el efecto de las nuevas medidas de contencion del
Colombia -6,8 51 3,6 4 11 4 05 4 -01 : : P
o o 2 e 3o Y3 fos virus en el corto plazo, sino por el surgimiento de
Per -1 8,5 52 & 09 ¥ -05 = 00 nuevas mutaciones del mismo y las distintas
Africa Sub-sahariana -1,9 34 4,0 4 o7 4 0.2 4 0.1

velocidades de avance en los planes de vacunacion.
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En todo caso, el sector servicios refleja la divergencia entre
sectores v la gradualidad de la recuperacion

Reservas en restaurantes - Global (var. % a/a) Reservas en restaurantes (var. % a/a)
20
0 '\ 200 e EE. UU e Reino Unido Australia === Alemania
-20 150
100
-40
50
-60
0]
-80
-50
-100
-100
-120 150
SR &8RS RRFHFHE 22 2222 22 282228 & § § &
0 = = > Cc =S 0 o + > v ¢ § &8 29 L £ £ X ¢ = o6 o £ > 4 ¢ B T 3
ﬂg'%g.zzgogggnwu—gm £ g % g 2 2 ¥ g 8 2 ©° ¢ = £ @

Fuente: www.opentable.com . .
ad CredicorpCapital



El proceso de vacunacion sigue su curso. En todo caso, en la

Macro Research

practica solo 3.2% de la poblacion mundial ha sido completamente
vacunada, lo que mantiene riesgos en el corto plazo

Global: nuevos casos de COVID-19 vs nuevas muertes
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“The American Jobs Plan”™ ;Plan de infraestructura, ===
reforma tributaria o ambos?

Estructura del “American Jobs Plan (USD miles MM, %)

« Al finalizar mar-21, la administracion Biden presento su

o ome P Relaie nuevo plan de gasto publico por cerca de USD 2.3 BB.

| fraestructura st 29 Aunque se habla de el como el “plan de infraestructura”, la
Casa Blanca lo denomino “plan de empleos”, pero esta

Aeropuertos, puertos y acueductos 183 g - : . .
nfasstuciu educaliva 138 6 siendo analizado como una reforma tributaria.
Reparacion de vias y puentes 15 5 . . “ . ”
Moderizar el rasporte pablico 05 . A diferencia del “American Rescue Plan”, el mercado se ha
. N o mostrado menos receptivo sobre las bondades de esta
isterna ferroviario de carga y pasajeros 80 4 s .
Viviendas ecologicas 71 1 INniCiativa.

g s comunEE e - - No solo esta hay dudas sobre la viabilidad politica de la
o a v iculos clectrios . . iniciativa, sino sobre su verdadero impacto en potenciar el
e beidion adecuacion de viviends s . crecimiento economico. Se estima que solo el 30% de la
Crécitos fiscales a energia renovable 00 ) iniciativa realmente esta relacionado con infraestructura.
infracstructura resiente & inclusiva 60 ’ * Otro tema relevante en el debate es la financiacion del plan.
g masen Sl v 21 Ante el complejo escenario fiscal de los EE.UU, hay una
caciivacion minas a 1 B . .
ol o . fuerte oposicion a mayor endeudamiento, mientras que la
e ropuesta de mayor recaudo de impuestos ha sido

Subsidios a manufacturas, 1&D 480 21 temente Critica a

Cuidado de adultos mayores y personas con discapac 400 18 uer ’

Formacién laboral y ampliacién de banda ancha 00 g

Total 2.261 100
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La administracion Biden avanza en su estrategia de elevar el
recaudo tributario. En el agregado se busca obtener cerca de
USD 3.5 BB adicionales a lo largo de la préoxima década

Plan de recaudo tributario de la administracion Biden (USD Miles MM)

 Recientemente la administracion Biden ha

Impuesto a las ganacias de capital (43%) GGG 500 . g . . .
socializado su intencion de avanzar en una reforma

Impuesto corporativo (28%) - NG 730 tributaria, tal y como lo anuncié en campana.
Fin de la opcién ajuste de herencias (stepped-up) [ NNNININININGE 440
Impuesto corporativo minimo (10%) I 00 « En principio, la estrategia no esta planeada para

ajustar la senda de endeudamiento de EE.UU., sino
como el mecanismo de fondeo de su plan de gasto
Reduccion de deducciones a los ricos | NN 310 federal_

Impuesto de ganacias en el extranjero (21%) | 340

Sanciones por evasion de impuestos [ Il 200
* Hasta el momento, la resistencia politica no solo se

Nueva tarifa a individuos masricos (39.6%) [l 90 ) ]
observa en el partido republicano. Un grupo de

Cierre de vacios titbutarios inmobiliarios |l 70 legisladores democratas han manifestado su reparos
Fin de apoyos a combustibles fosiles Il 40 al plan, al considerarlo politicamente inconveniente.
o 200 400 600 800 1000

— . P .
Fuente: Eikon, Bloomberg Credicorp Capital ‘ k.l'ed ICOrp\..CI pltCll
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El mercado mantiene atencion en inflacion y tasas de interés

Expectativas de inflacion se mantienen elevadas, aunque se han estabilizado Mayores riesgos percibidos por el mercado
Apr'21 “ .
May'04 pr Bond market “taper tantrum
70
Inflation
30
Higher taxes
-10
COVID-19 vaccine rollout -l
50 mApr-21
Peak econmic growth o Mar-71
90 mm Nt % Expecting Higher Global CPI
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Nivel de UST10 que causaria una correccién del mercado accionario en En todo caso, la FED ha dejado claro que los desempleados permanentes

EE.UU. de un +10% sefalan lo lejos que esta el mercado laboral del pleno empleo (MM)
A
3.7 3.6 -
2.00% . 33 3.5 34
1.75% o _
225% 25
250% 2.0 =
3.00% u Apr_2'| s 1.5
Beyond m Mar-21 Lo
1.50% o5
0,0
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Fuente: BofA, Eikon, Credicorp Capital E # g = = = § = g E
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Expectativas de inflacién en EE.UU.: ;presiones reales o
eSp ejismO ? EE.UU.: inflacion— Petréleo Brent (var a/a, USD)
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- Las expectativas de inflacién derivadas del mercado han e etadeos s "

mostrado una tendencia al alza importante, diferente a lo .
observado en métricas mas estables.

60
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+ Este comportamiento ha ocurrido en medio de un mayor

ritmo de compra de TIPS por parte de la Fed que de bonos
nominales.

40
30

20

* La FED elevo sus proyecciones de inflacion para 2021 y

2022 pero reafirmo que las presiones de corto plazo seran
temporales.
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La liquidez de los principales Bancos Centrales permanecera
amplia, respaldando los activos de riesgo y sugiriendo tasas
bajas por un buen tiempo (busqueda por retorno)

* Los altos niveles de endeudamiento global y la dependencia de los activos financieros a la liquidez suministrada en el
sistema por los Bancos Centrales implican que las posturas expansivas de la Fed, BCE, Bo) y compania, dificilmente
podran retirarse en los proximos trimestres.

» Vale la pena reiterar en todo caso, que la variable clave para el futuro de los mercados financieros a nivel mundial sera
la inflacion, debido al efecto que ello tendria en las curvas de RF y en las posturas monetarias de los BCs.

Acciones Globales vs Oferta de Dinero Mundial (USD BB) Liquidez Global vs. Bonos con tasa de negociacion negativa (USD
BB)
100 - : 700
—Liquidez Global ~——MSCI ACWI (eje der.) 100,0 200
95 650 ——Liquidez global ~ ===Bonos con tasa de negociacion negativa (eje der.) 180
95,0 ,
” 600 90.0 16,0
85 ' 14,0
80 550 850 120
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Fuente: ECB, FED, BOE, BOJ, Bloomberg, BofA, Credicorp Capital

ad CredicorpCapital



11

Estabilidad de tasas globales permite mejora en el margen de flujos a ME

Flujos diarios de capital a ME (USD mil MM)

ene.-21
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mar.-21

- 100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

"Después de dos meses de fuerte desaceleracion en los
flujos de portafolio hacia Mercados Emergentes (ME) en
el contexto de los rapidos aumentos en las tasas de
interés de largo plazo a nivel global, el apetito por parte
de inversionistas ha presentado una mejora en el
margen en los Gltimos dias.

=Dicho lo anterior, si bien se observa una mejora marginal
en los flujos, estos siguen siendo bastante débiles, y se
han concentrado principalmente en China, como ha sido

el caso durante la mayor parte del periodo tras el choque
de mar/abr-20.

*Ello refleja que el apetito por riesgo hacia ME se me
mantiene moderado en un contexto de alta
incertidumbre, menor espacio para mayores estimulos y
una alta afectacion de la pandemia en varios paises.
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Desde una optica de largo plazo la narrativa de debilidad del
USD no es evidente (especialmente en EM)...

* Las expectativas de un ciclo prolongado de debilitamiento del dolar (y sus repercusiones positivas para EM) adn
enfrentara riesgos significativos en los préximos meses. La divergencia en los esfuerzos de vacunacion sugieren
que apreciaciones sostenidas de las monedas pueden ain no materializarse con fuerza en EM.

140 —USD vs Emergentes 199
. | 170
—USD vs Desarrollados (eje der.) \1 160
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. v el mercado ha venido moderando las expectativas de
deprec1ac1on del USD. En todo caso, modelos estructurales

sugieren que existe mayor espacio. Aprec1ac1on de monedas
LatAm requiere de reduccion de incertidumbre

90,8

1,21 1,22 1,22 1,22 1,23

1,39 1,35 1,40 1,38 1,44
109 105 108 104 108

6,48 6,75 6,45 6,65 6,48
93,41 122,2 118,81 160,2 164,1
541 4,98 537 490 5,24

702 778 723 770 720
3705 3617 3532 3549 3494
19,97 22,03 20,65 22,07 20,92
3,81 3,45 3,62 3,40 3,55
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Colombia

Un sesgo al alza sobre la
actividad ha surgido pero los
riesgos se mantienen




Tras presentar un buen ritmo de recuperacion en feb/mar- =
21, la actividad se enfrenta a la tercera ola de COVID-19

Promedio de los indices de movilidad de Google sin vivienda vs ISE Despachos de cemento y demanda de energia
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L.os indices de confianza retomaron una tendencia de
mejora en feb/mar-21. Duracion de las nuevas medidas
de restriccion sera factor clave

Desagregacion del indice de confianza del consumidor Confianza empresarial Fedesarrollo (%)
60 - 40 34.2
28.1
40 - 30
20
20 -

10 =——TN_.__ TS
' 8.2

O T T T T T T T T T A T T T
v t v ‘V/ 0
-20 - W -10
—Confianza comercial

40 1 Expectativas del id ~20
Xpectativas del consumidor — Confianza industrial
-60 - -30
—Condiciones econdmicas actuales
-40
-80 - O 0000 0000000000000 g S
= = g4 o mom ¥ 0n 1w 0o ~ K~ 0 o O O 9 F T T TR T S RN N T N N D N B N R )
Lo LT T X T T XL T oLoT T8 L 39 30 3L v8 5 E > =0 aE 33U g8
o 3 «© > © 3 ® 5o S5 © = © - wn O T c o 8 S5 .= o0 O O T 0 W
E ¢ £ 2 = g &8 e 2 = g & =2 E © < ¢ = E® g =" 2 0 ¢

Fuente: Fedesarrollo, Credicorp Capital
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Nuestra tesis de diversificacion interna (Bogota + Medellin + Cali
+ B/quilla = ~40% del PIB nacional) parece estar nuevamente
jugando un rol. A ello se suma la existencia de programas
sociales consolidados

Crecimiento del PIB en el largo plazo

10 -
8 -
6 - 4.8
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Fuente: GRECO, Credicorp Capital ad CredicorpCapital



Los riesgos se mantienen elevados. El deterioro del
mercado laboral es una de las principales preocupaciones...

Creacion de empleo: desagregado de empleo asalariado y no Clima de negocios y tasa de desempleo
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La 15 reforma tributaria desde 1991 ha sido presentada y es

Macro Research

determinante para el ajuste fiscal necesario y el Grado de Inversion

La reforma inicial propuesta por el gobierno busca recaudar

cerca de 2.5% del PIB, con énfasis en personas naturales
(COP BB y % del PIB; promedio 2022-31)

Fuentes COPBB %del PIB
IVA 73 0.6%
Personas naturales 17 1.4%
Personas juridicas 37 0.3%
Incremento en el SGP -46 -04%
Total 23.4 2.0%

... también incluye cambios a la regla fiscal para hacerla mas

transparente/creible. Ahora, da mas flexibilidad en el corto plazo
Balance fiscal del Gobierno General (% del PIB)

—Regla Vigente ——Nueva Regla Fiscal

-10,3

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Fuente : DANE, BanRep, MHCP, Credicorp Capital

La reforma presentada incorpora una renta minima para personas

vulnerables, asi como el fortalecimiento de programas sociales...
(COP BB y % del PIB; promedio 2022-31)

Usos COPBB %del PIB
Ingreso Solidario 4,6 0,4%
Promocion empleo,

- ) 0,8 0,1%
subsidios a matriculas
Compensacion del IVA 1,8 0,2%
Efecto neto para

e o 16,1 1,4%

consolidacion fiscal
Total 23,4 2,0%

En general, un ajuste fiscal es requerido para evitar la
insostenibilidad de la deuda en el mediano plazo

—— Escenario base deuda GNC (% del PIB)
75% .-

=== Escenario de consolidacion fiscal .
65% 63.7%.2

-== Escenario negativo

55%

45%

35%

25%

1999
2003
2009

201

2013

2015

2017

2019

2021
2023
2025

2001
2005
2007

Como era de esperarse, la
opinién publica y varios
sectores del Congreso se
han expresado en contra
de la propuesta en medio
de la situaciéon actual y
considerando que 2021 es
ano pre-electoral.

Esto genera desafios en la
medida en que los
inversionistas y las
calificadoras de riesgo
esperan la aprobacién de
una reforma que permita
consolidar las cuentas
fiscales y mantener la
credibilidad del pais.

Un recaudo neto de al
menos 0.8%-1.0% del PIB
parece necesario, asi
como medidas de
‘calidad’ (i.e. no solo
temporales).

ad CredicorpCapital
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Inflacion en minimos historicos + excesos récord de
capacidad + reforma fiscal = tasas de interés estables

* Lainflacion cerro el 2020 en 1.61%, el nivel mas bajo en la historia para un cierre de afio, resultado de una brecha del producto
sin precedentes y medidas adoptadas para brindar apoyo a los hogares.

* Si bien es probable que sigamos observando volatilidad en los precios en el futuro cercano, asi como algunas presiones
alcistas en medio de la reversion de factores temporales y una baja base de comparacion, mantenemos nuestra opinién de
que la capacidad de las firmas para aumentar precios en los préximos trimestres sera bastante limitada.

« Esperamos una aceleracion de la inflacién a 2.5% en dic-21. Precios internacionales de materias primas se posicionan como el
factor a monitorear.

Brecha del producto vs inflacion sin alimentos y regulados (%; Inflacion (va. % a/a; proyeccion Credicorp)
var. % a/a
8.0 —Brecha del producto / ) 8.0 5.0%
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El rango de negociacion del COP se mantendra amplio en
medio de riesgos globales y locales (2021E: 3.500)

Betas de monedas de Latam vs indice de monedas Emergentes « Entre comienzos de nov-20 y dic-20. el COP fue la segunda

Beta vs monedas EM MSCI moneda mas valorizada del mundo (después de la TRY),

alcanzando una apreciacion del 11.4%. Por el contrario, en lo
YID | 1A | 2A | 5A . " . :
corrido del ano, el COP se ubica como la tercera moneda mas

EEER 373 | 255 | 178 | A3 depreciada con un -7.7%, detras del ARS y la TRY.
Chile 207 | 439 | 437 | 128 L . al te af han dad dio de 1
Turquia TR TR AR as presiones al alza este afio se han dado en medio de las

preocupaciones sobre la inflacién global. Mas recientemente, la

Sudafrica 193 | A5 | 492 | 205 discusion de la reforma tx ha jugado un rol.
C;\l:;l:'a _11'12: _:'zj 1:;4 112? - Cambios en la forma de operar del mercado de divisas
: ' ' ' colombiano también han agregado volatilidad recientemente, al
Mg 067 | 144 | 161 | 138 pasar de operar de manera semi-ciega a completamente ciega a
Perd -053 | -061 | 067 | 053 partir de comienzos de feb-21.
Argentina | 004 | 001 | 09 | 057 * La continua mejora en las perspectivas sobre el crecimiento
global, los amplios excesos de liquidez (i.e. bisqueda por retorno)
Valor justo del USDCOP (funcion de DXY, Brent, CDS 5Y, EMCI |PM) ¥ un déficit en cuenta corriente (DCC) manejable, podrian
4450 avorecer una apreciacion del COP. Por su parte, la ain alta
4250 incertidumbre por el comportamiento de la pandemia, los
4050 cuestionamientos acerca de la trayectoria futura de la inflacion
3.850 global y los desafios internos (ritmo de vacunacion, reforma tx y
3.650 P~ potencial ruido politico) pueden generar presiones al alza sobre el
3.450 3544 tipo de cambio.
33_ ';zg ~cop  cop Models * En resumen, mantenemos la expectativa de alta volatilidad en los
) 850 O préximos meses, un amplio rango de negociacion (3.500-
> 650 o e 3.800), y la proyeccion de COP 3.500 para fin de afio.
@ 2 & @ 2 g 9 g 9 g 9 & & ad CredicorpCapital
§ 5 %2 835 g5 5 %8 ¢ 2 %
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.
Colombia: Colombia
Proyecciones Ratitwg. (outlook): B‘BB? (n) / Baa2 (n) / BBB- (n) 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Actividad econdmica
econ (’) mi cas PIB corriente (USD MM) 334,666 370,391 381,803 381,389 293,321 283,148 314,458 334,052 323,512 270,970 307,708 337,680
PIB per capita (USD) 7,268 7,951 8,103 8,002 6,085 5,808 6,380 6,694 6,419 5345 6,033 6,621
PIB real (var. %) 69 39 5.1 45 3.0 21 1.4 2.6 33 -6.8 48 35
Demanda Interna real (var. %) 8.2 49 59 6.0 2.4 1.2 11 35 41 -7.6 55 48
Consummo real total (var. %) 57 5.5 5.4 43 34 1.6 23 40 42 -41 4.6 42
Consurmo privado real (var. %) 55 56 46 42 31 1.6 21 32 39 -5.8 48 4.4
Consurmo piblico real (var. %) 65 48 89 47 49 1.8 36 7.4 53 37 39 34
Inversion bruta real (var. %) 18.5 29 7.8 12.0 -1.2 -0.2 -3.2 15 38 212 9.8 7.6
Inversion bruta (% del PIB) 22.8 22.5 231 248 23.8 232 22.2 22.0 221 18.7 19.6 203
Exportaciones reales (var. %) 1.3 45 47 -0.3 17 -0.2 2.6 0.6 31 -17.4 9.7 1.6
Inmportaciones reales (var. %) 20.2 9.4 85 7.8 -11 -35 1.0 58 73 -18.0 127 15.9
Tasa de desenmpleo (% promedio) 10.8 10.4 9.7 9.1 8.9 9.2 9.4 9.7 10.5 16.1 13.5 1.5
Precios y monetario
Inflacién (fin de afio) 37 2.4 19 35 6.8 58 41 32 38 16 25 33
Inflacién (promedio) 3.4 32 2.0 2.9 5.0 75 43 32 35 25 21 31
Tasa de referencia (fin de afio) 475 425 325 450 575 7.50 475 425 425 1.75 175 3.50
Cuentas fiscales
Balance Fiscal GNC (%del PIB) -2.8 23 2.3 2.4 -3.0 -40 -36 =31 25 -89 -7.6 -45
Balance Estructural GNC (%del PIB) - -23 -23 23 22 22 -1.9 -1.9 -1.8 - - -
Balance Fiscal SPC (%del PIB) 2.0 03 -0.9 -1.4 -3.4 2.2 2.4 2.7 -2.0 95 -7.9 -48
Deuda bruta GNC (%del PIB) 36.3 342 36.6 39.9 44.6 45.6 46.4 49.4 50.3 68.0 69.7 70.5
Deuda neta GNC (%del PIB) 344 332 342 367 /.8 43.2 43.9 468 485 66.0 67.5 67.7
Deuda bruta SPNF (%del PIB) 4.8 40.2 2.6 459 50.8 51.5 521 549 55.5 73.9 745 749
Deuda neta SPNF (%del PIB) 25.0 22.5 223 25.2 313 323 348 36.8 39.6 59.0 60.0 60.1
Sector externo
Balanza comercial (USD MM) 5359 4,023 3179 -4,641 13,479 9,176 -4,470 -5144 -8,451 -8,647 -8,193 -8,387
Exportaciones 56,915 60,125 60,282 56,899 38,572 34,063 39,777 44,440 42,368 32,209 37,974 4,012
Importaciones 51,556 56,102 57,103 61,539 52,051 43,239 44,247 49,584 50,818 40,856 46,167 49,399
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -9,854 11,834 -12,500 19,762 -18,564 -12,036 10,241 -13,117 -13,740 -9,297 -10,402 -11,776
(Cormo %del PIB) 29 -32 -33 5.2 -63 -43 -33 -39 -43 -3.4 -3.4 -35
IED neta (USD MM) 14,648 15,039 16,209 16,167 1,724 13,848 13,837 11,535 14,572 6,050 7,902 9,696
Reservas Internacionales (USD MM) 32,303 37,474 43,625 47,328 46,741 46,683 47,637 48,402 53,174 59,039 61,200 61,700
Deuda externa total (%del PIB) 22,6 213 241 267 38.2 425 40.0 39.7 27 55.0 52.0 50.0
Tipo de carrbio (fin de periodo) 1,938 1767 1,932 2,377 3175 3,002 2,984 3,249 3,297 3,416 3,500 3,350
Tipo de carrbio (promedio) 1,848 1,797 1,869 2,002 2,760 3,051 2,951 2,957 3,283 3,693 3,570 3,400
Fuente: Credicorp Capital ‘ Cred icorpCa pita |
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Informacion Relevante

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

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

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

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

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

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

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

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cual es el uso que hace de la informacién suministrada y por ende es el 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 cualguier inversion u operacion efectuada con apoyo en la informacion contenida en este reporte es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza, no siendo
responsabilidad de Credicorp Capital, dicho resultado, por lo que tampoco asume ningln tipo de responsabilidad, por cualquier accion u omision derivada del uso de la informacion
contenida en este documento.

Credicorp Capital recomienda proveerse de asesoria especializada en aspectos financieros, legales, contables, tributarios y demas que correspondan, antes de adoptar una decision de
inversion. En 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.

ad CredicorpCapital
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