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ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

Bancos centrales alrededor del
mundo mantienen el curso
esperado alin con el buen
dinamismo econémico

“Durante el mes de marzo la politica monetaria
volvi6 a dominar el escenario econdmico, con
los bancos centrales de las principales economias
del mundo reafirmando las expectativas respec-
to a una normalizacion de tasas en el 2024.
En los mercados desarrollados, los inversores
estuvieron especialmente atentos a la reunion de
la FED, en la cual la autoridad monetaria de los
Estados Unidos mantuvo la tasa de referencia sin
cambios, pero ratificd su proyeccion de realizar
tres recortes en el aflo a pesar de las sorpresas
al alza en inflacién y empleo que caracterizaron
el primer trimestre. Por otra parte, luego de mas
de dos décadas batallando contra la deflacion,
el Banco de Japdén comenzd su proceso de
normalizacion de politica, subiendo su tasa de
referencia desde -0.10% hasta un nivel de 0.0%.
Por otra parte, en las plazas emergentes, destacd
la decision del Banco de México de recortar la
tasa de referencia en 25pbs, dando inicio al ciclo
de normalizaciéon de politica monetaria, aunque
continuando con una postura cautelosa. En el
resto de Latinoamérica, Colombia, Brasil y Chile,
continuaron con sus recortes segun lo esperado,
mientras que Perl mantuvo la tasa sin cambios.
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PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

Incrementamos nuestra preferencia por
la Renta Variable ante el buen dinamismo
economico en EE. UU.

En linea con la dindmica observada en los Ultimos que el mismo podria presentar un riesgo para la inflacion,
meses, los datos econdmicos mas recientes continuaron afectando el sentimiento en los mercados de Renta Fija y
reflejando solidez en la economia, particularmente para extendiendo en el tiempo la volatilidad elevada en tasas.
Estados Unidos, en donde el mercado laboral continud En materia de selectividad, al incrementar nuestra ex-
incorporando nuevos empleos a un ritmo acelerado, y el posicion a la Renta Variable neutralizamos nuestra pre-
sector manufacturero volvio, luego de un afio y medio, ferencia entre los mercados desarrollados y sus pares
a terreno de crecimiento. Lo anterior nos lleva a reforzar emergentes, pasando a sobreponderar ambos. Por otra
nuestra preferencia en los portafolios internacionales, por parte, atendiendo a la expectativa de una continuidad en
la Renta Variable respecto a la Renta Fija, entendiendo, la volatilidad, mantenemos, en la Renta Fija internacional,
en primer lugar, que el crecimiento econdmico deberia una preferencia por duraciones cercanas al benchmark.

ser beneficioso para los activos de riesgo, pero, ademaés,

MERCADOS DESARROLLADOS RETORNOS RENTA FIJA INTERNACIONAL
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ANALISIS POR PAISES

Rebote en la bolsa y
subida de tasas de la

Renta Fija, a pesar de
inicio de recortes de
Banxico

TASA DE POLITICA MONETARIA

Como se esperaba, Banxico inicidé su ciclo
de recortes de tasas con una reduccion
de 25pbs, ubicdndola en 11%, aunque
con un mensaje de cautela, sefialando
expectativas de mayor crecimiento en
2024. La decision, con 4 votos a favor del
recorte y 1 por mantener, reflejé division
en la Junta, privilegiando flexibilidad
para tomar decisiones reunién a reunion,
ante presiones inflacionarias persistentes.
Aunque se anticipan mas recortes, es

probable una pausa en la proxima reunién.

EXPECTATIVAS 2024

VARIABLES

PIB 1.8%

Inflacion 4.00%

TPM

8.25%

FX 16.42
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CRECIMIENTO ECONOMICO

El IGAE de enero decepciond con una
caida de 0.6%, con lo que la debilidad
observada en el 4T23 se prolongd al
inicio de 2024.
y servicios se contrajeron,

Las ventas minoristas
a pesar de
basadas en
salarios reales, sentimiento empresarial y
de hogares, lo cual no se ha traducido
en gasto de los consumidores. A pesar
de que
generaran un
del afo,

las mejores expectativas

la dindmica fiscal y electoral

impulso en lo que resta
los datos muestran riesgos a

la baja en el prondstico de crecimiento.

TIPO DE CAMBIO

A pesar del fortalecimiento global del
dolar (DXY +0.32%), el peso siguid apre-
cidndose, con un aumento del 3.2% que
lo coloca en su valor mas alto en 8
afios. Aunque Banxico recortd las tasas,
la expectativa de futuros recortes mas
graduales mantiene atractivo el diferen-
cial de tasas. Sin embargo, una postura
menos flexible de la FED vy
apreciacion desde el

la fuerte
minimo de la
pandemia (mas del 50% en términos de
tasa de cambio real) plantean la posibi-
lidad de una correccion.

INFLACION

La inflacion de la primera quincena de
marzo sorprendié negativamente (0.27%
vs. 0.25% esperado), medicion
subyacente también decepcionando (0.33%

con la

vs. 0.27% esperado). El componente de
servicios aceleré 0.25%, impulsado por
una subida de 35% en tiquetes aéreos
explicado por Semana Santa. Pero incluso
excluyendo este efecto, la inflacion de
servicios subié 0.6%, anualizando 6.94% en
los ultimos 3 meses, reflejando presiones

ciclicas y estructurales de salarios reales.

MONITOR POLITICO
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El monitor politico se construye con base a un anélisis
cualitativo, donde se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: (1) situacion fiscal, (I1) situacion social,

(1) situacién politica y (IV) fortaleza institucional.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

En marzo, la curva de MBonos siguid la tendencia alcista
de febrero. Los aumentos de tasas se focalizaron en los
extremos corto y largo, con movimientos de 10pbs - 15pbs,
mientras que la parte media mostré estabilidad. Este com-
portamiento estuvo en linea con los bonos del Tesoro de
EE. UU. y otras curvas internacionales, que subieron debido a
datos econdmicos y de inflacion. Aunque Banxico comenzé a
recortar tasas, su mensaje cauteloso limitd las valorizaciones.

DURACION

La duracion fue perjudicada por los movimientos de
tasas de largo plazo internacionales, lo que se reflejo
en los rendimientos de los bonos a largo plazo locales.
Si bien el mercado continla ajustando sus expectativas
de inflacion y tasas, esperamos que el inicio del ciclo
de recortes en EE. UU. y su continuacién en México
favorezcan esta estrategia. Sin embargo, reconocemos que
los recortes podrian ser maéas graduales, por lo que el
beneficio de la duracién tardaria mas en materializarse.

CORPORATIVOS

Los spreads corporativos se mantienen excepcionalmente
ajustados, rondando sus minimos histéricos. Sin embargo,
persiste un notorio desequilibrio entre la oferta y la de-
manda, y anticipamos que esta situacion perdurard durante
un tiempo, a pesar de un ligero repunte en las emisiones
durante marzo. Este contexto nos lleva a sobreponderar la
deuda corporativa, con la expectativa de que los spreads
se mantengan estables o puedan experimentar una cierta
compresion desde sus niveles actuales.

REAL VS. NOMINAL

Los Udibonos experimentaron importantes incrementos
en sus tasas a lo largo de la curva durante marzo,
concentrados en los vencimientos més largos. A pesar
de la sorpresa inflacionaria alcista, el aumento en las
tasas nominales predominé en el comportamiento de los
bonos indexados. Aunque persiste el riesgo en inflacion,
mantenemos la expectativa de que para finales de afio se
sitie en torno a lo que los breakevens estdn incorporando,
por lo que seguimos favoreciendo las tasas nominales.

Tabla de contenidos
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

El IPC subi® un 3.5% en marzo, similar a las principales bol-
sas de mercados desarrollados, pero superando a los indices
emergentes y de Latinoamérica. La bolsa ha mantenido alta
volatilidad, influenciada por factores como el nearshoring vy
el impulso fiscal, aunque limitada por el enfriamiento del
crecimiento econémico y presiones inflacionarias. En términos
sectoriales, el desempefio fue positivo de manera genera-
lizada, con excepcidon de telecomunicaciones. Los mayores
aumentos se observaron en materiales y consumo discrecional.

Mejores/Peores desempenos del mes

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Continuamos con una visidn neutral. Las expectativas de cre-
cimiento siguen positivas, aunque revisadas a la baja, susten-
tando el crecimiento de utilidades corporativas. Un escenario
de aterrizaje suave en EE. UU. y nearshoring, respaldan alzas
en la bolsa, que cuenta con valoraciones aun inferiores a
sus promedios de 5 y 10 afios. Sin embargo, la persistencia
de la inflacion limita los recortes en las tasas de interés,
presionando los balances de compafilas y consumidores.
A su vez, la intensificacion del ruido politico, tanto interno
como externo, representa un riesgo para la inversion privada.

EPS Trailing & Forward

KOF -3.6%
Elektra -3.1%
Alfa -2.7%
América Moévil -2.4%
Volaris -2.1%

S&P/BMV IPC Index

Cemex 12.6%
Liverpool 15.7%
Grupo México 18.6%
Genomma Lab 19.9%

Alsea
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Mes positivo para
el crecimiento y con

sorpresa en cifras
inflacionarias

TASA DE POLITICA MONETARIA

Si bien los datos de la actividad econé-
mica de febrero se ubicaron por encima
del consenso de mercado y del escenario
base del BCCh, mientras que la inflacién de
enero y febrero fue particularmente elevada,
en su reunién de abril el Banco Central
recortd la TPM en 75pbs, llevando la misma
hacia 6.5%, en linea con lo esperado por
el mercado. Entendiendo que el aumento
observado en la inflacion no constituye
un cambio de tendencia, continuamos

esperando una normalizaciéon de la TPM.

EXPECTATIVAS 2024

VARIABLES

PIB

1.6

Inflacion 2.80%

TPM 3.75%

FX

Tabla de contenidos
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CRECIMIENTO ECONOMICO

La economia chilena se mantuvo soélida en
el primer trimestre de 2024, impulsada por
factores como la flexibilizacion monetaria y
la confianza del consumidor. En febrero, el
IMACEC crecio un 0.8% mensual, superando
expectativas y reflejando la mejora en el
dinamismo econdmico. El aflo bisiesto
beneficié sectores como la mineria y el
comercio, pero esto podria revertirse en
marzo, dado que el mes tuvo tres dias
habiles menos. Finalmente, la expectativa
para 2024 se

revisd6 al alza hacia 2.1%.

TIPO DE CAMBIO

Mantenemos una visiéon neutral. La econo-
mia chilena ha mantenido un crecimiento
positivo superando expectativas. Esto,
sumado a un precio del cobre favorable,
hace que el peso chileno tenga potencial
de valorizacion,

que a

considernado ademaés
los niveles actuales se encuentra
muy castigado con respecto al resto del
mundo. Pero por otra parte, el diferencial
de tasas se encuentra apretado, mientras
que el ciclo de recorte de tasas por

parte de la FED se sigue posponiendo.

2.5% 14

INFLACION

En febrero, el IPC anual rompi¢ su tendencia
de 14 meses a la baja, registrando una
variacion mensual de 0.6%, y acumulando
de esta forma un crecimiento de 1.3% en el
afno y de 4.5% a doce meses, sorprendiendo
al mercado. Dicho aumento habria sido
causado por factores especificos y no se
deberia a un aumento general de precios,
acorde a lo expresado por la presidenta del
BCCh. Ante esto, la institucion anuncié el 2
de abril un recorte de 75pbs de la TPM.

MONITOR POLITICO
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El monitor politico se construye con base en un anélisis
cualitativo, en el que se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: (1) situacion fiscal, (1) situacién social,

(111) situacién politica y (IV) fortaleza institucional.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

En marzo, las curvas de rendimiento reales se contrajeron
entre 5pbs - 15pbs, mientras que las tasas nominales au-
mentaron entre 15pbs - 25pbs. Esto se debié a la sorpresa
negativa en inflaciéon y a la subida en las curvas de rendi-
mientos a nivel internacional. Con todo, mantenemos una
vision positiva esperando que la FED seguird con su plan
base de recortes y que el BCCh seguird con su politica de
reducciones, favoreciendo a la Renta Fija local.

DURACION

Mantenemos un posicionamiento que favorece tasas de mayor
duracion, a pesar del ajuste en las expectativas de recortes de
tasas de la FED. En un contexto de convergencia inflacionaria
y de tasas de interés hacia niveles neutrales tanto a nivel
local como en EE. UU., vemos potencial de valorizaciéon en los
papeles locales del tramo medio y largo de la curva, a pesar
de que reconocemos que existird volatilidad durante el proceso.

CORPORATIVOS

Continuamos viendo que los spreads corporativos del sector
bancario siguen ofreciendo niveles atractivos respecto a su
historia. Para el caso de los emisores AAA observamos dife-
renciales de rentabilidad en torno a 80pbs - 85pbs, ademas
de que cuentan con una muy buena liquidez. Por otro lado,
los emisores corporativos AA ofrecen aun buen potencial de
retorno con miras al futuro. Los puntos anteriores nos llevan
a sequir sobreponderando la Renta Fija corporativa local

REAL VS. NOMINAL

La inflacién general sigue su camino hacia la meta, aunque
el cambio de canasta generd algunas distorsiones para el
mes de febrero en donde la inflacion se incrementd un 0.6%
mes contra mes, dejando el indicador en 4.5% considerando
la serie empalmada, pero en 3.6% para la serie ajustada. A
pesar de lo anterior el BCCh recorté 75pbs en su reunioén
del 2 de abril, lo que, por los altos datos de inflacion,
vuelve mas atractiva la UF respecto a las tasas nominales.

Tabla de contenidos
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

Durante marzo se extendié la tendencia al alza de la Renta
Variable local, que retornd 3.1%, ganancia moderada respecto
al 7.7% de febrero. Con las 29 empresas que componen
el IPSA habiendo presentado resultados corporativos, los
mismos han sido mayoritariamente negativos considerando
la totalidad del indice. El desempefio fue dispar entre
sectores, tanto en materia de ventas como de utilidad, en
donde se destacaria, como sorpresa al alza, el rendimiento
de las firmas de consumo discrecional.

Mejores/Peores desemperios del mes

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Factores como la flexibilizacion monetaria y la confianza del
consumidor han mantenido al alza la economia chilena. Por
otra parte, el IPC registré6 en febrero una variacién interanual
de 4.5%, cuyo aumento se explica por incidencias especificas
y no por un alza generalizada de precios, dejando margen
para mas recortes de la TPM. En un enfoque politico,
persisten los riesgos regulatorios con la discusiéon de una
reforma tributaria que incrementaria la carga impositiva. Por lo
anterior, aunque mantenemos la sobreponderacioén en activos
de Renta Variable, monitoreamos con cautela estos factores.

EPS Trailing & Forward

Parque Arauco -6.2%

Mall Plaza -5.9%

Engie -5.5%

Cenco Shopping -5.1%

Colbun -4.4%

S&P/CLX IPSA Index 3.0%

Vapores 9.3%

Sonda 10.2%
Copec 13.5%
CMPC 16.1%
Vifia Conchay Toro 18.1%
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Activos locales con
resultados mixtos

en medio de un
panorama desafiante

TASA DE POLITICA MONETARIA

El Banco de la Republica disminuyd la TPM
en 50pbs en su reunidén de marzo, ubican-
dola en 12.25%. El mercado estaba dividido
entre una disminuciéon de 50pbs y 75pbs,
pero mostraba mayor inclinacién hacia los
50pbs. Ademas, el Gerente del Banco de la
Republica expresé que se esperan recortes
mas agresivos en las proximas reuniones, ya
que hay mayor confianza en la economia
y en que la inflacién continte su tendencia
bajista. El mercado anticipa una tasa para
final de 2024 en el rango de 8% - 8.5%.

EXPECTATIVAS 2024

VARIABLES

PIB 0.7%

Inflaciéon 4.80%

TPM 7.00%

FX

3,269

—
o o
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CRECIMIENTO ECONOMICO

Impulsado por un desempefio sobresa-
liente del sector agricola, el Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE) del mes
de enero sorprendié al mercado con un
aumento anual del 1.6%, superando am-
pliamente el -0.4% estimado por el con-
senso y el 0.1% registrado en diciembre
del afio pasado. Adicionalmente, el
equipo técnico del Banco de la Republica
revisé al alza su proyeccién de crecimien-
to de 2024, situandola en 1.1% frente al
prondéstico de enero, que era de 0.8%.

TIPO DE CAMBIO

En marzo, el peso colombiano tuvo un
desempefio positivo frente al doélar, con
la tasa USD/COP bajando ~73 pesos,
ubicandose en $3,852, lo que representa
una disminucion de 1.87%. Esto marca
una dinédmica contraria al comportamien-
to global del délar, que en el mes de
marzo se fortalecid, con un aumento del
0.32% indice DXY. Debido a la
expectativa de disminuciones en la TPM,

en el

al bajo crecimiento esperado y al riesgo
politico latente, esperamos que la ten-
dencia positiva del peso se revierta.

MAXIMO

2.0% 14

INFLACION

Continta la tendencia bajista de la infla-
cion, registrando una tasa anual de 7.7%
en febrero, lo que representa una dismi-
nucion de 1.5pbs en los primeros dos
meses del afio. Por su parte, la inflacion
subyacente sigui¢ descendiendo, regis-
trando un 7.3% anual para el mismo mes.
Ademas, las expectativas de inflacion del
Banco de la Republica bajaron de 59% a
5.4% para finales del 2024, y se anticipa
que seguird disminuyendo hasta alcanzar

un valor cercano al 3% a mediados de

2025.

MONITOR POLITICO
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El monitor politico se construye con base a un anélisis
cualitativo, donde se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: (1) situacion fiscal, (1) situacién social,

(1) situacién politica y (IV) fortaleza institucional.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

En linea con la Renta Fija global, la Renta Fija colombiana
experimentd pérdidas en marzo. La curva TES nominal se
empind, con la tasa para el plazo de 2 afios descendien-
do 35pbs, mientras las plazos medios y largos crecieron
entre 10pbs y 30pbs. Ante este comportamiento seguimos
viendo potencial en las tasas de largo plazo, mientras
que las de corto plazo estan incorporando un escena-
rio optimista de recortes de TPM. Por su parte, la curva
TES real presentd incrementos de entre 15pbs y 55pbs.

DURACION

Mantenemos nuestra postura positiva respecto a la duracion
larga en la Renta Fija local. Aunque el Banco de la Republica
recortd las tasas en 50pbs recientemente, el mercado anticipa
recortes mas agresivos en sus futuras reuniones. Ademas, la
curva de rendimientos se ha empinado aun mas, fortaleciendo
nuestra vision de que las duraciones cortas ya se encuentran
cerca de su valor justo y tienen poco espacio de valorizacién,
mientras que las duraciones largas aun tienen potencial.

REAL VS. NOMINAL

Continuamos prefiriendo tasas nominales sobre tasas reales.
A pesar de que las inflaciones implicitas en los titulos de
tasa real se revisaron levemente a la baja, contintan muy
elevadas, con un valor de 4.84% para el nodo de 5 afios,
muy por encima de la inflacion estimada por el mercado.
Esperamos que la inflacion converja hacia el rango meta,
entre 2% y 4% para el segundo semestre del 2025, por lo
que, desde una perspectiva de valor relativo, vemos mayor
potencial en tasas nominales.

Tabla de contenidos
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

A diferencia del mes de febrero, las acciones colombianas
presentaron un desempefo sobresaliente en marzo, con el
indice MSClI COLCAP ganando un 4.62%, para ubicarse en
un nivel de 1,333 puntos. Este retorno supera ampliamente
el rendimiento de 293% del indice ACWI y el 0.56% del
indice MSCI LATAM. El buen desempefio de la bolsa local
se explica en parte por la valorizacién del peso frente al
doélar a lo largo del mes, pero contradice los fundamenta-
les retadores y el alto ruido politico presentes en el pais.

Mejores/Peores desempefios del mes

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

A pesar del buen desempefio de marzo y en lo corrido
del aflo, mantenemos nuestra postura negativa frente a la
Renta Variable colombiana, que continta siendo uno de los
mercados menos favorecidos en nuestra recomendacién por
la Renta Variable de Latinoamérica. Adicionalmente, la bolsa
local también se ve rezagada en potencial de valorizacion
frente a otros tipos de activos, como la Renta Fija local.
Esto se debe a que, por los complicados fundamentales
corporativos, el constante ruido politico y las bajas ex-
pectativas de crecimiento econdémico, no vemos un claro
catalizador de valor para el activo.

EPS Trailing & Forward

Banco de Bogota S. A. -16.9%

Grupo Aval Accionesy Valores S. A. (Pref.) -10.6%

Ecopetrol S. A. -9.4%

Canacol Energy Ltd -8.4%

Corp Financiera Colombiana S. A.

MSCI COLCAP Index 4.6%

Grupo de Inversiones Suramerica S. A. 14.3%

Interconexion Electrica S. A. ESP 18.3%

Cementos Argos S. A. 27.2%

Cementos Argos S. A. (Pref.) 34.0%

Minero S. A. 34.8%
-40% -20% 0% 20%
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Negativos en activos
locales por los

posibles impactos del
séptimo retiro de los
fondos de pensiones

TASA DE POLITICA MONETARIA

BCRP acordd6 mantener
la tasa de interés de referencia en 6.25%,
luego de un repunte en la inflacion de
febrero que clasificaron como “transitorio”,
causado por el incremento de los precios
de algunos alimentos y bebidas, asi como
de las tarifas del agua. El BCRP sigue
proyectando que la inflaciéon continuara su
tendencia decreciente y se situard en 2.65%
para los proximos 12 meses. El comunicado
recalcé que los ajustes estardn condiciona-
dos a nueva informacion sobre la inflaciéon

El Directorio del

EXPECTATIVAS 2024

CRECIMIENTO ECONOMICO

La produccién nacional experimentd un
fuerte rebote en enero al crecer un 1.37%,
después de haber retrocedido un 0.74%
en diciembre. Los sectores de mineria e
hidrocarburos, construccién y transporte
estuvieron entre los principales contribu-
yentes, que de
financiero, agropecuario vy
pesca sufrieron contracciones. Durante los
ultimos 12 meses, la actividad disminuyd
un 0.38%, lo que refleja que el aifo 2023

mientras los sectores

manufactura,

fue dificil para la economia peruana.

TIPO DE CAMBIO

El sol se aprecié6 1.7% durante marzo,
impulsado por la decision del BCRP de
mantener la tasa de interés de referencia sin
cambios y por el precio del cobre, que se
ha beneficiado ante las mejores perspectivas
globales. una
opinién neutral sobre el tipo de cambio, ya
que esperamos que los recortes por parte

del BCRP continten, lo que podria presionar

econdmicas Mantenemos

a la moneda, pero el superavit de la cuenta

corriente  deberia proporcionar soporte.

INFLACION

La inflacién en Peru retomod la tendencia
bajista y cayé al 3.05% afio tras afio en
marzo, por debajo del 3.29% registrado en
febrero y muy cerca del rango objetivo del
BCRP, que se sitta entre el 1% y el 3%.
En términos mensuales, la inflacion volvid
a subir, alcanzando el 1.01%, por encima
del 0.56% registrado en febrero. Este incre-
mento fue impulsado principalmente por
educacion (+4.20%), alimentos y bebidas no
alcoholicas (+1.70%) y transportes (+0.80%).

MONITOR POLITICO

POSITIVO

NEGATIVO

Pert

B Situacion fiscal Situacion politica
B Situacion social B Fortaleza institucional

El monitor politico se construye con base en un andlisis
cualitativo, donde se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: (1) situacion fiscal, (I1) situacion social,

(111) situacién politica y (IV) fortaleza institucional.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
10
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Las tasas en marzo continuaron subiendo, presionando a
los tesoros, con las tasas a 10 afios subiendo 49pbs. El
retiro a las AFPs podria aumentar la presion alcista en las
tasas y los repuntes de inflacion podrian ralentizar los re-
cortes, por lo que hemos decidido pasar de positivo a
neutral en Renta Fija local. Esperamos que las tasas conti-
nuen su tendencia bajista, ante un enfriamiento de la in-
flacion en EE. UU. y Perl, y que la FED y el BCRP relajen
su politica monetaria, brindando soporte.

DURACION

Las tasas largas subieron durante el mes al mantenerse sin
cambios la TPM y debido a la noticia del retiro a las AFPs.
Ante esta situacion, decidimos reducir la sobreponderaciéon
en duracion larga, aunque manteniendo una visién positiva.
Esperamos que el BCRP continle recortando tasas a medida
que la tasa real se mantenga en territorio restrictivo y las
expectativas de inflacién permanezcan dentro del rango meta.
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO ¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

La Renta Variable de Peru tuvo un mes complicado, después Hemos pasado de tener una vision positiva a negativa en Renta
de haber subido fuertemente en los primeros dos meses del Variable local. El crecimiento de la bolsa ha sido impulsado por
afio. El BCRP decidi® dejar sin cambios su tasa de interés, un mejor panorama global, la fortaleza de la moneda y mejores
debido a un repunte en la inflacién y a que la de marzo perspectivas econdmicas y climaticas. Esto ha provocado un
sali6 por encima de las expectativas. Ademas, la noticia del aumento en las valoraciones, lo que reduce su atractivo. Ademas,
retiro a las AFPs y las investigaciones a la presidenta Boluarte el retiro a las AFPs puede impactar la liquidez del mercado y
generaron presiones adicionales. Sin embargo, no cayd en ejercer presion en los precios. Desde el punto de vista macro,
territorio negativo y rindié 0.5%, gracias al buen desemperio vemos soporte debido a las mejores perspectivas econémicas
de las acciones de EE. UU. y al alza en el precio del cobre. y menores tasas, aunque las Ultimas lecturas de inflacion

pueden llevar al BCRP a ser mas cauteloso en sus recortes.

Mejores/Peores desempefios del mes EPS Trailing & Forward

3,500
IFS -11.9%
Volcan -10.8% 3,000
Unacem -7.6%
2,500
Aenza -6.3%
Alicorp -5.7% 2,000
S&P/BVL Peri General 1.500
Total Return Index ’
Buenaventura 6.1% 1,000
Casa Grande 11.9%
Panoro 12.5% 500
El Borcal 15.2% 0
Southern Copper 20.6%
-500
40% 20% 0% 20% 40% 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Retornos en moneda local —EPS Trailing —EPS Forward
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Con un segundo
semestre menos
fuerte de lo esperado,
crecimiento del 2023

CRECIMIENTO ECONOMICO

El Informe de Cuentas Nacionales del
altimo trimestre del 2023 reveld un creci-
miento interanual del producto del 2.01%
durante el periodo, con un crecimiento
trimestral del 0.4%. A pesar de este
buen desempefio, el nivel de actividad
en el trimestre anterior fue revisado

INFLACION

Durante marzo la inflacion sorprendié a
la baja, registrandose una variacion men-
sual del 0.02% en el nivel de precios,
acumulando un crecimiento interanual del
3.80%. Ademaés, la inflacion subyacente
registr6 una variacion del -0.04%, gene-
rando una nueva caida en el indicador,

promedio 0.4%

I
T T T S . L L

a la baja, resultando en una segunda
mitad del aflo con menor dinamismo
al inicialmente esperado. En linea con
esto y con el desempefio del primer
semestre, el producto crecidé a un ritmo
promedio del 0.40% durante el 2023.

que pasd a ubicarse en 3.97%. Entre las
principales influencias del buen compor-
tamiento de la inflacion se destacaron la
caida en los precios de los alimentos y
bebidas no alcoholicas, asi como la
evolucion del dolar.

TASA DE POLITICA MONETARIA

A pesar del camino recorrido en materia de inflacién, las ex-
pectativas, tanto de los analistas como del mercado, contintan
situando la variacion de precios del 2024 fuera del rango meta,
atendiendo a los riesgos inflacionarios que presenta la recupe-
racion de la actividad. En linea con esto, y con el compromiso
del BCU por mantener la inflacion en el rango, esperamos
que durante la reunién del mes de abril el COPOM vuelva
a conservar la TPM sin cambios, en su nivel actual de 9.0%.

Tabla de contenidos

TIPO DE CAMBIO

En linea con lo observado en la cotizacion de otras monedas de
la region, durante el mes de marzo el peso uruguayo registré
una importante apreciacién, con el tipo de cambio rompiendo
el piso de los $38 para cerrar el mes en $37.55, registrando, de
esta forma, una caida de 3.8% respecto al cierre de febrero. A
pesar de lo anterior, continuamos esperando, de cara a fin de
afio, un aumento en la cotizacion del doélar, entendiendo que
el nivel actual del peso no responde a factores fundamentales.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

A nivel general, las tasas nominales en pesos continuaron EXPECTATIVAS DE |NFLAC|C’)N
con la trayectoria bajista de los ultimos meses, con caidas -

mas pronunciadas en los nodos largos de la parte mas

r
liguida de la curva (entre 1 y 2 afos). La excepcidon a esto 10
fueron las tasas ultracortas, que registraron aumentos de
hasta 5pbs y resultaron en una inversiéon parcial de la fi- 8

. ) -
gura. Los instrumentos reales, por su parte, registraron 6 . e
cafldas a lo largo de toda la curva, con la excepcion de los -

~ 4 1

nodos entre 2 y 4 afos.
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DURACION NOMINALES VS. REALES
Dada la inversion que se observa en la parte mas corta de la A pesar de que, dadas las expectativas de un mayor
curva, continuamos esperando una normalizacion de la misma dinamismo en la economia local, esperamos una cierta
materializada a través de caida en los nodos menores a un reaceleracion de la inflacion desde sus niveles actuales,
afio. A pesar de no esperar nuevos recortes en tasa para el continuamos valorando la inflacion implicita en los nodos
corto plazo, lo anterior nos lleva a mantener nuestra preferencia cortos de la curva como demasiado elevada, por tanto,
por duraciones largas para los portafolios de Renta Fija local, al comparar las tasas reales con las nominales (siempre
siempre manteniéndonos en el tramo liquido de la curva. refiriéendonos a la parte liquida de la curva en el caso de

estas Ultimas) mantenemos una preferencia por las nominales.

Curva real Curva nominal
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Las opiniones y expresiones contenidas pueden ser modificadas sin previo aviso. El resultado de cualquier decisién de inversion u operacién financiera realizada con el apoyo de la
informacién que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad del cliente.
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