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01 ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

A pesar de un dato inflacionario
mas suave, persisten las
preocupaciones sobre politica
monetaria

Durante el ultimo mes el futuro de la politica
monetaria en Estados Unidos volvié a domi-
nar el escenario central, con los inversores
comenzando mayo en una nota algo mas
optimista, luego de que el presidente de la
Reserva Federal descartara estar contemplando
nuevos incrementos en la tasa de referencia.
A esto se sumd un dato inflacionario que,
por primera vez en el afio, no superd las
expectativas de mercado, y una creacion de
empleo menor a la observada durante el
primer trimestre. Sin embargo, en la segunda
quincena se noté un cambio en el sentimiento,
con las tasas del Tesoro retomando el camino
al alza en linea con datos de actividad robus-
tos y comentarios en un tono mas restrictivo
por parte de diversos miembros de la FED.
Por otra parte, en el mundo emergente desta-
caron las noticias por parte de las autoridades
chinas, que anunciaron una serie de medidas
orientadas a estabilizar su sector inmobiliario.
Aunque esto fue bien recibido por los merca-
dos, conforme avanzd el mes se conocid que
Estados Unidos aumentaria los aranceles sobre
una variedad de importaciones del gigante
asiatico, reviviendo las preocupaciones entorno
a las tensiones comerciales entre ambos paises.
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02 PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

El buen impetu econémico global sigue.
Seguimos privilegiando la Renta Variable
sobre la Renta Fija

Aunque los datos de actividad han mostrado algo de
debilidad en el margen, el sentimiento de mercado sigue
positivo. Las expectativas de recortes de tasa se han
ajustado a la baja por una inflacion persistente, pero los
indicios de enfriamiento sugieren que la FED podria iniciar su
ciclo de recortes en la segunda mitad del affio. Un menor
dinamismo permitird una mayor contencién de la inflacion,
provocando incrementos en tasas reales y motivando un
discurso mas relajado por parte de la FED. A esto sumese
que la temporada de reportes corporativos del primer tri-
mestre fue positiva. Sin embargo, los riesgos persisten: una
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debilidad laboral excesiva puede revivir la ansiedad de una
recesion, los riesgos geopoliticos y electorales en EE. UU.
no son despreciables, y la FED puede perder la paciencia
ante la distancia de la inflacién respecto del objetivo.
Este escenario nos inclina a seguir favoreciendo las acciones
sobre los bonos. Asimismo, la madurez del ciclo nos sugiere
favorecer la calidad, por lo que seguimos sobreponderando
la Renta Variable desarrollada sobre la emergente. Dentro
de Renta Fija, mantenemos una vision neutral en duracion,
favoreciendo el crédito sobre los Tesoros.

RETORNOS RENTA FIJA INTERNACIONAL
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03 ANALISIS POR PAISES

Aguda
desvalorizacién en

instrumentos locales
tras conocerse los
resultados electorales

TASA DE POLITICA MONETARIA

Las minutas de Banxico de su reuniéon
maés reciente, en la que mantuvieron la
tasa de referencia sin cambio, confirmaron
que la Junta estd dividida entre quienes
piden acciones graduales y prudentes,
y una que pide una pausa
prolongada dados los desafios internos
(la inflacion de los servicios) y externos
(Reserva Federal). En su
inflacion  trimestral

minoria

reporte de
reciente, se reitera
que el objetivo inflacionario se alcanzaria
hasta fines de 2025. El consenso espera

cuatro recortes adicionales.

EXPECTATIVAS 2024

VARIABLES

PIB

Inflacion 4.00%

TPM 8.25%

FX 16.42
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CRECIMIENTO ECONOMICO

La revision del PIB 1T24 fue positiva al
mostrar un avance de 0.28%, ligeramente

mejor al dato preliminar de 0.2%. El
sector industrial mostré una variacion
menor a la estimada (-0.5% vs. -0.4%),

al igual que los servicios (0.6% vs. 0.7%),
mas que compensado por la revision
en el sector primario (1.7% vs. -1.1%). El
crecimiento anual se situé en 1.9%. El
IGAE de marzo reveld que el trimestre
cerrd fuerte, con un crecimiento mensual
de 0.32%, gracias al avance en industria
(0.56%) y servicios (0.33%).

TIPO DE CAMBIO

En mayo, el tipo de cambio se aprecio
marginalmente (0.9%) gracias a la debi-
lidad general del doélar durante el mes,
motivando una revisiéon negativa en
nuestra recomendacion dados los riesgos
crecientes y su materializacién, pues tras
los resultados electorales que estiman
un amplio triunfo del partido en el
poder y probables mayorias calificadas
en el Congreso de la Uniodn, el peso se
deprecié con fuerza, regresando a los

niveles de noviembre.

MAXIMO

3.1%

INFLACION

La inflacion de la primera quincena de
mayo estuvo ligeramente por encima de
lo esperado, ya mostrando una tendencia
al alza en las ultimas lecturas al situarse
en 4.78%, lejos del objetivo de 3%. El
salto se explica en la aceleracion de la
inflacion no subyacente, dado que sus
componentes mejoraron marginalmente
y se ubican en 4.31%. Al respecto, la
inflacion en bienes continda su mode-
racion,

mientras servicios se

mantienen en un rango elevado.

que los
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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 mayo, las curvas de rendimiento tanto de los MBonos
como de los Udibonos corrigi¢ parte de las alzas de abril,
gracias a la despresurizacion en las tasas de los Tesoros. Esto Duracion

répidamente se devolvio con los resultados electorales, pues oo it
las tasas locales se elevaron entre 10pbs y 20pbs el lunes Corporativos

siguiente; esto, a pesar de la firme caida en los Tesoros ese " rrTtToootroooroorrosrossnsssssnnrr s

mismo dia. Las tasas pueden seguir presionadas a futuro Tasa real Uw uw

dependiendo del nuevo programa de Gobierno, pero hasta

conocerse mantenemos la neutralidad.

DURACION

Neutralizamos la vision positiva en duracion, aprovechan-

do las revalorizaciones de los MBonos durante mayo y 7.5 0

ante la expectativa de riesgos politicos y electorales que 7

terminaron por materializarse tras las elecciones recientes. 10

Nos mantenemos a la expectativa de los nuevos anuncios 65

de politica publica y posibles reformas constitucionales 6

que pudieran estresar las finanzas publicas y la inflacién, 20

generando mayores alzas y empinamientos de las curvas oo

de rendimiento. 5 30
4.5

CORPORATIVOS . 40

1afo 3 afos 10 afos 20 afos 30 afos

Durante mayo, redujimos la exposicion a papeles corpo- Cambio en pbs == 31-may.-24 = 30-abr-24
rativos derivado del bajo spread histérico y los riesgos

politicos y electorales que suponia la reciente eleccién,

aunque preservamos una ligera sobreponderacion. Estos .

riesgos se materializaron, devolviendo la reduccion de
spread observada en mayo en tan solo un dia, tras 11 0
conocerse los resultados electorales. En funcion de la
plataforma de reformas estructurales, esta recomendacion
serd revisada en el corto plazo.

—
[ o
o o
o 1 <)
o o

REAL VS. NOMINAL

En mayo, optamos por reducir la subponderacién en Renta 9.5 20
Fija real y llevar la sobreponderacién en Renta Fija nominal

a la neutralidad, dadas las presiones que se siguen obser- 9 25

vando en la dindmica de precios local. La curva de rendi- 2 afios 3 afios 4 afios 10afos 15afios  30afios
mientos de los Udibonos tuvo un mes positivo, en linea Cambio en pbs 31-may-24 30-abr-24
con los MBonos, pero también sufrié correcciones de relie-
ve al iniciar el nuevo mes y conocerse los resultados
electorales, sufriendo empinamientos y alzas entre 10pbs

y 2pbs.

Tabla de contenidos 5
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

El IPC volvié a retroceder en el mes, en linea con pares como
Brasil. Pero el desempefio mas negativo ocurrid el lunes siguiente
a las elecciones, tras un retroceso en bolsa de 6%, uno de los
mayores en afos. Ningun sector tuvo un desempefio positivo
en el periodo, rindiendo entre -6.5% y -4.4% en su mayoria;
aunque financieros se destacd por una caida de doble digito
(-12%) arrastrada por Banorte, Inbursa, Regional, Gentera y Bajio.
El resto de las principales emisoras del IPC (FEMSA, Grupo
México, América Moévil, Walmex) retrocedieron entre 6% y 7%.

Mejores/Peores desempenos del mes

Bimbo -11.0%
Jose Cuervo -10.0%
OMA

Telesites

Banco del Bajio

S&P/BMV IPC Index

Genomma Lab 6.3%
Megacable 7.4%
Pefioles 8.0%
Pinfra 8.2%
Televisa 9.7%

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Retornos en moneda local
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Como el resto de los activos locales, la recomendacion se revi-
sard una vez conozcamos la agenda de reformas estructurales
que pretendan impulsar tanto la administracion saliente como la
entrante. Por el momento, se mantiene la recomendacion de estar
neutrales: en estos nuevos niveles los instrumentos locales reflejan
un pago por primas de riesgo estructuralmente mas elevado, por
lo que anticipar su direccion futura es un esfuerzo estéril hasta
no contar con detalles del nuevo programa de Gobierno, y asi,
evaluar el posible impacto en la rentabilidad de las emisoras.

Trailing & Forward
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Crecimiento del
primer trimestre

registra 2.3% e
inflaciéon sobre las
expectativas

TASA DE POLITICA MONETARIA

El Banco Central anuncié su ultimo recor-
te de la tasa de politica monetaria el 23
de mayo, en donde se redujo dicha tasa
en 50pbs dejandola en 6.0%. Consideran-
do las ultimas cifras de inflacion y que
el ciclo de recorte de tasas de Estados
Unidos se sigue aplazando, las expecta-
tivas de los proximos recortes contintan
moderédndose, encontrandose alrededor
de los 25pbs para el proximo recorte.

EXPECTATIVAS 2024

VARIABLES m
Inflacion 2.80%

TPM

PIB

3.75%

Tabla de contenidos

4.3

FX

2.0%

3.45%

2%

CRECIMIENTO ECONOMICO

El BCCh publicé el crecimiento del primer
trimestre de 2024, el cual marcé un registro
de 2.3%. A pesar de encontrarse bajo las
expectativas, no se veia un crecimiento de
dicha magnitud desde el segundo trimestre
de 2022. Por su parte, la demanda interna
aumentd un 2.0%, reflejando la situacion
al alza tanto del consumo como de la
inversion. Finalmente, las expectativas de
crecimiento para 2024, segun la Ultima
encuesta de expectativas econdmicas del
BCCh, siguen manteniéndose en 2.5%.

TIPO DE CAMBIO

Continuamos con una posicion neutral
frente al tipo de cambio. Por un lado,
la economia ha sorprendido durante el
afo, ajustdndose al alza las expectativas
de crecimiento a 2.5% en 2024. Sumado
a lo anterior, en mayo el cobre llegd a
ubicarse por sobre los USS5 por libra,
apreciando al peso chileno por sobre
el doélar. Sin embargo, el diferencial de
tasas frente a EE. UU. continta apretado,
con una FED que sigue posponiendo su
ciclo de recorte de tasas lo cual agrega

mayor presion al tipo de cambio.

MAXIMO

2.7% 14

4.75% 2

1,030

ene-20
may-20
sep-20
ene-21

INFLACION

El IPC de abril
mensual de 0.5%, cifra que se encontrd

presentd una variacion

por sobre las expectativas del mercado,
donde destacan las alzas en alimentos y
bebidas no alcohélicas junto con transporte.
Asi, la inflacion acumulada llegé a 2.2%
en lo corrido del afio y se espera que en
mayo y julio los precios suban 0.3% y 0.2%
respectivamente. Con todo, se espera que
el aflo cierre con una inflaciéon acumulada
de 3.8% y que en el 2025 se llegue al
objetivo del 3% del BCCh.

MONITOR POLITICO
s 2
2.5 'g
15 Q
.
Chile

B Situacion fiscal Situacion politica
M Situacion social B Fortaleza institucional

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 mayo, la curva de rendimiento real se contrajo para los
plazos menores a 5 aflos, mientras que para la parte media
y larga se vieron aumentos entre 3pbs y 12pbs. Por su
parte, las tasas nominales se contrajeron para la parte corta
y media de la curva, mientras que las tasas con una duracién
mayor a 15 afios aumentaron entre 5pbs y 10pbs. Mante-
nemos una visidon positiva en la Renta Fija chilena, pues el
proximo movimiento de tasas de la FED serd un recorte y
el BCCh ha seguido recortando la TPM.

DURACION

Nuestro posicionamiento favorece instrumentos de tasas de mayor
duraciéon, encontrando valoraciones atractivas para la parte media
y larga de la curva de tasas. Esto, considerando que nuestro
escenario base es que el BCCh, aunque con un tono méas mode-
rado, seqguird recortando tasas durante el 2024 y que esperamos
que la FED iniciard su ciclo de recortes hacia final de afio.

CORPORATIVOS

Observando la historia, se contintan viendo atractivos los
spreads corporativos del sector bancario a pesar de verse
leves compresiones. Los diferenciales de rentabilidad de los
emisores AAA se encuentran en torno a 75pbs, mientras
que los emisores AA mantienen buenas perspectivas de
rentabilidad de cara al futuro. Por las razones anteriores,
seguimos sobreponderando la Renta Fija corporativa local.

REAL VS. NOMINAL

Continuamos con una preferencia por papeles en UF a aquellos
denominados en tasas nominales. Lo anterior considerando que la
inflacion mes a mes de abril fue de 0.5%, lo cual genera mayor
devengo y que los flujos seguirdn migrando hacia el activo desde
depdsitos a plazo. Ademaés, se espera que la inflacion para mayo
se ubique en torno a 0.3% - 0.4%, lo cual seguird manteniendo
la tendencia actual y nuestra preferencia por tasas reales.

Tabla de contenidos

RENTA FIJA MAYO JUNIO
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Tasa real

Curva real
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

A mayo de este afio, la bolsa chilena ha acumulado un
retorno de 7% en el afo, habiendo retornado 2% en el
mes. Por su parte, las perspectivas de crecimiento se han
mantenido en torno al 2.5% para 2024 a la vez de que el
BCCh recortd la TPM en 50pbs en el mes y se espera que
siga recortando. Lo anterior genera un ambiente favorable
para la Renta Variable, aunque persisten riesgos regulatorios,
sin haberse zanjado aun la discusién una nueva Reforma
Tributaria que incrementaria la carga impositiva.

Mejores/Peores desemperios del mes

Vapores -20.6%

Entel

CAP

Vifia Conchay Toro

Enel Chile

S&P/CLX IPSA Index

Engie 7.9%

Falabella 8.2%

Mall Plaza 8.8%

Copec 11.2%

Ripley 13.9%
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

Retornos en moneda local

Tabla de contenidos

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

En mayo, la bolsa tuvo un retorno positivo, donde el IPSA
cerro el mes en 6,632.8, presentando un aumento de 2%
con respecto al cierre del mes anterior. La actividad del
primer trimestre aumentdé en 2.3% con respecto al mismo
periodo del afio anterior, impulsado por el dinamismo e
incidencia de los sectores mineria, EGA y transporte. Ademas,
el BCCh sigue recortando la TPM, lo cual genera un entor-
no favorable para la Renta Variable local. Considerando lo
anterior, sumado a que las valoraciones alun se encuentran
atractivas, es que seguimos sobreponderando la bolsa chilena.

EPS Trailing & Forward

800

700

600

500

400

300

200

100

0
O 0O NN ©® O o 00O O = 4 o4 N N M ®m 03
= =4 4 4 A4 4 4 4 4 d d o o N 4 N AN A
O O O OO0 OO O O O O O O o0 o o o O o
4 8838838383888 d8d8d8d8d8 88 ad
A N = N D
O A & o o ~N oW O W o F 0 4 F o NN W
O o0 o0 oo+ 0 40 o0 oo 40 o o o ~ O

—EPS Trailing —EPS Forward



INVESTMENTS

Activos locales
mixtos ante buenas

dinamicas globales,
pero con presencia de
ruido fiscal local

TASA DE POLITICA MONETARIA

Durante mayo no hubo decisién del Banco
de la Republica para cambiar la TPM. La
tasa se encuentra actualmente en 11.75%,
lo que implica una reduccién de 150pbs
desde que inicid el ciclo de recortes en
diciembre de 2023. La préoxima reunién
para cambiar la tasa de interés es el 28 de
junio, en donde se espera otro recorte de
50pbs. Para finalizar el aflo se espera que
la TPM esté alrededor de 8.5% - 8.75%, lo
que implica que en algun punto del afio
los recortes acelerardn a 75pbs.

EXPECTATIVAS 2024

VARIABLES m

PIB
4.80%
7.00%

3,269

Inflacion

TPM

FX

Tabla de contenidos

1.4%

5.4

8.62%

4,100

CRECIMIENTO ECONOMICO

El PIB del primer trimestre del 2024 re-
flej6 que la economia colombiana crecio
0.7% afio a afio. Esto es un incremento
respecto al 0.3% del ultimo trimestre del
2023, pero sigue siendo un crecimiento
debil. servicios
publicos y administracion publica impul-

Los sectores primarios,

saron el crecimiento mientras que indus-
tria y financieros fueron detractores. La
inversion continla en territorio negativo
retrocediendo -13.4% afio a afio, aunque
mejora respecto al 2023 en donde cayd
-25.9%.

TIPO DE CAMBIO

El peso colombiano se aprecié durante
mayo frente al doélar, con la tasa USD/COP
disminuyendo ~53 pesos, para finalizar en
$3,867. Los numeros de inflaciéon para abril
de EE. UU. publicados durante el mes
estuvieron ligeramente por debajo de lo
esperado y de la lectura de marzo, au-
mentando las expectativas de
por parte de la FED. Esto debilitd al dolar
a nivel global. Los niveles actuales son
muy similares a los de comienzo del afio.

recortes

MAXIMO

2.0% 14

[
N

4,305

0
1%
-O
o O O O
8§88 d
O 5 35 T o
6 D 0O
- o

INFLACION

La inflacidon continta su tendencia bajista,
registrando en abril un crecimiento anual
del 7.16%, por debajo del 7.36% de mar-
zo. El componente de bienes registré los
menores incrementos (+2.47%) ante una
menor demanda y disipacion de choques
de oferta. Servicios continta cediendo,
pero se mantiene elevada al
8.02%,
raron principalmente por la indexacién y

registrar
en donde las presiones se gene-

aumentos salariales. En términos mensua-
les el crecimiento en precios de abiril
estuvo en 0.59%.

MONITOR POLITICO
¢ e
2.5 g
15 Q
1 §
Colombia

B Situacion fiscal Situacion politica
M Situacion social M Fortaleza institucional

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.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
16

10
5.88% [ )

6 bt Y

4 A
11.25% 2

= 4 N N NN OO OO0 S TSSO
g gagagdadaaqaqg@dadqqaa
58 3 9 25308253068 25306 25
@ O 5 @ o 5 ®© O 5 @ O 5 @
Inflacion YOY ====Expectativa YoY Meta



INVESTMENTS

RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

La Renta Fija local experimentd pérdidas durante mayo a
medida que las tasas locales de mayor duracién subieron,
impulsadas por el posible deterioro fiscal del pais a medida que
el recaudo sigue sorprendiendo a la baja. Los TES nominales
de 10 aflos aumentaron 41pbs mientras que los de 2 afios
aumentaron 6pbs. Ante estos niveles, mantenemos la vision
positiva en Renta Fija local por el ciclo de recortes y menor
inflaciéon, pero disminuimos la duracién por los riesgos fiscales.

DURACION

Decidimos reducir la convicciéon de la vision positiva res-
pecto a la duracién en Renta Fija local. El reciente deterio-
ro de las perspectivas fiscales del pais ha aumentado las
posibilidades que la calificacion crediticia del pais empeo-
re, lo cual es un riesgo para los activos locales. A pesar
de esto, mantenemos una leve sobreponderacién en dura-
cion a medida que los recortes del Banco de la Republica
y una menor inflacién debe presionar las tasas, benefician-
do la Renta Fija local, en especial la de larga duracién.

REAL VS. NOMINAL

Continuamos prefiriendo las tasas nominales sobre las
reales, a medida que la inflacion implicita en las tasas
reales se encuentra alrededor del 5.5% para el nodo de 10
afios, por encima de nuestras expectativas de inflacion vy
de las del mercado. Esperamos que la inflacién continte
su tendencia bajista y llegue al rango objetivo del Banco
de la Republica, entre 2% y 4% en el 2025. De esta forma,
comparativamente vemos mayor potencial en las tasas
nominales.
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

La Renta Variable local registré retornos positivos en mayo,
creciendo 3.4%. Durante el mes, hubo un ambiente a favor
del riesgo que benefici6 a la Renta Variable global, incluida
la colombiana, que se sigue beneficiando de sus valoraciones
descontadas. Finalizando el mes, hubo un retroceso en los
retornos de la bolsa de Colombia, presionada por los ruidos
politicos y fiscales. Las presiones al final del mes generaron
un rezago frente al indice accionario global que rindid 4.5%,
pero por encima del indice de Latinoamérica que rindid -1.6%.

Mejores/Peores desempeios del mes

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

La bolsa colombiana ha gozado de un buen desempefio
en lo que va del afio, impulsada por un ambiente global
de apetito al riesgo, factores corporativos, el precio del
petroleo y valoraciones atractivas, entre otros factores. Estos
elementos han logrado contrarrestar un ambiente econdmico
retador y un elevado ruido politico. Hemos decido pasar
de negativo a neutral la recomendacién en Renta Variable
local, a medida que vemos resiliencia del mercado respecto
al ruido politico, la economia comienza a mejorar y vemos
mejor dinamismo y liquidez en la bolsa.

EPS Trailing & Forward

Grupo de Inversiones Suramericana S. A. -17.1%
Canacol Energy Ltd -10.6%
Grupo Bolivar S. A. -10.6%
Corp Financiera Colombiana S. A. (Pref.) -5.8%
Grupo Aval Accionesy Valores S. A. (Pref.) -2.8% I

MSCI COLCAP Index I 3.4%

Interconexion Electrica S. A. ESP 5.7%

Bancolombia S. A. (Pref.) 6.2%

Bancolombia S. A. 6.2%

Organizacién Terpel S. A. 14.8%

Grupo Nutresa S. A. 64.2%
-60% -30% 0% 30% 60%
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Activos locales
responden con

buenos resultados a la
baja inflacion y tasas
de interés

TASA DE POLITICA MONETARIA

El BCRP acordd recortar la TPM en 25pbs
en su reunién de mayo, dejandola en 5.75%,
en linea con lo esperado por el consenso
del mercado. La institucion explicé que su
decision parte de la baja inflacion de abril
(2.4% anual), que entré6 nuevamente en su
rango meta (1%-3%). A pesar de que el
banco resalté que las futuras decisiones
estan sujetas a la evolucion de la inflacion
y sus determinantes, el espacio para futuros
recortes es muy limitado debido al bajo
spread con la tasa estadounidense.

CRECIMIENTO ECONOMICO

El PBI retrocedié 0.28% en marzo, sorpren-
diendo negativamente al consenso del
mercado, que estimaba un crecimiento
de 0.8%. Este resultado se explica en gran
medida por una caida de 9.36% en el
sector de manufactura, que junto a pér-
didas en los sectores de pesca (32.48%),
financiero (5.22%) y construccion (2.48%),
llevaron a la métrica a caer por primera
vez en el afio. Sin embargo, el PBI fina-
liza el primer trimestre con resultados
positivos,
1.38%.

registrando un aumento de

TIPO DE CAMBIO

En mayo, el sol peruano experimentd un
desempefio positivo frente al délar, con el
tipo de cambio USD/PEN decreciendo en
1.11%, llegando a un valor de $3.72 soles.
Esto en linea con la tendencia global del
dolar, que se debilité con una caida de
1.46% en el indice DXY. A pesar de tener
una perspectiva positiva sobre el precio del
cobre, el bajo spread de tasas de interés
con Estados Unidos y el riesgo politico
latente nos lleva a mantener una postura
negativa frente al sol peruano.

EXPECTATIVAS 2024
VARIABLES m MAXIMO
7
6
Inflacién 2.80% 3.40% 5
4
3
2
TPM 4.41% 5.25% 1
0
FX 5885
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Inflacion YoY

INFLACION

La inflacion anual de mayo registré una
variacion de 2.0%, por debajo del 2.22%
que estimaba el consenso y del 2.42%
de abril. Con esto, la métrica alcanzd su
valor més bajo desde febrero del 2021,
manteniéndose dentro del
del BCRP (1%-3%) por segundo mes con-
secutivo. Esto se explica principalmente
por un descenso de 0.84% en los precios
del sector de alimentos y bebidas no
alcoholicas, acompaiado por caidas mas
sutiles en

rango meta

los sectores de alojamiento,
agua, electricidad, entre otros.
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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.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

La Renta Fija experimenté ganancias en el mes de mayo,
con caidas de entre l4dpbs y 34pbs en las tasas de la
curva de rendimientos de los bonos del Tesoro para los
plazos superiores o iguales a 5 aflos, mientras que las
tasas de los plazos de 1 y 3 afios crecieron 21pbs y 2pbs
respectivamente, generando asi cierto aplanamiento. Sin
embargo, los inminentes retiros de las AFP junto al bajo
espacio para que haya mas recortes en la TPM nos llevan
a mantener neutralidad frente a este tipo de activo.

DURACION

En el mes de mayo, la curva de retornos de los bonos del
Tesoro de Perl presentd aplanamiento, con aumentos en las
tasas mas cortas y descensos en las medianas y largas. Sin
embargo, debido a que los retiros de los fondos de pensiones
comienzan en junio, y a la baja probabilidad de recortes
adicionales en la Tasa de Politica Monetaria, continuamos
previendo que la curva se mantendrd empinada, por lo que
preferimos las duraciones mas cortas.
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

La bolsa peruana presentd un desempefio positivo en mayo,
con el indice S&P/BVL creciendo un 3.55%. Este resultado estuvo
ligeramente por debajo del desempefio de la Renta Variable
global, que se evidencié con el ACWI creciendo un 4.58% en
el mes. Por otro lado, la bolsa peruana logré superar amplia-
mente a la regién, ya que el MSCI Latinoamérica registré una
caida de 3.89%. El buen comportamiento de la bolsa peruana
se explica por la baja inflacién de abril, los recientes recortes
en la TPM, y el aumento en las exportaciones por la fortaleza
del precio del cobre y del délar.

Volcan

Aenza -4.3%
Aceros Arequipa L1 -3.8%
Aceros Arequipa C1 -3.0%
Ferreycorp -2.8%

S&P/BVL Peru General
Total Return Index

Cerro Verde 6.9%
Panoro 11.1%

IFS 12.5%
El Brocal 25.6%

3.6%

Nexa 35.0%

-40% -20% 0% 20% 40%

Retornos en moneda local
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

A pesar de que en mayo y en lo corrido del 2024 el des-
empefio de la Renta Variable peruana ha sido excepcional,
mantenemos una postura negativa en este tipo de activo. Esta
postura se debe principalmente al bajo diferencial de tasas
con Estados Unidos y a que los precios ya han llegado a
niveles muy elevados, lo que sumado al alto ruido politico y
los inminentes retiros de los fondos de pensiones nos lleva a
encontrar bajo potencial de valorizacidon para la bolsa peruana.
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Mejores/Peores desemperios del mes EPS Trailing & Forward
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Luego de un recorte
en abril, el Banco
Central mantiene

la Tasa de Politica
Monetaria sin
cambios

CRECIMIENTO ECONOMICO

El dltimo registro del Indice Lider
elaborado por CERES avanzé un 0.3%,
siendo abril el séptimo mes consecutivo
de crecimiento. Lo anterior refuerza la
nocién de que la economia mantiene la
trayectoria de recuperacién, por lo que
continuamos esperando un crecimiento
por sobre la tendencia para el 2024.
A pesar de esto, es preciso destacar
que la tasa de desempleo se mantuvo
elevada por segundo mes (9%), y que
las lluvias del mes de abril podrian
presentar riesgos para el sector agricola.

INFLACION

Con un registro mensual de 0.40%, la
inflacion del mes de mayo se mantuvo
en linea con lo esperado, y el nivel
general de precios acumuld un incremen-
to de 4.10% durante los ultimos 12 meses.
Destacaron los incrementos en hortalizas,
tubérculos y legumbres, con un aumento
mensual del 10.83% que obedecid prin-
cipalmente a factores climaticos. Por el
lado de la inflacion subyacente los incre-
mentos fueron mas moderados, con un
avance mensual del 0.15% y una variacion
interanual del 3.81%.

TASA DE POLITICA MONETARIA

Tal como lo anticipaba el mercado, durante su reunién de
mayo el COPOM resolvio mantener la tasa de referencia sin
cambios en 8.5%, alinedndose a su objetivo de continuar con
la convergencia de las expectativas y la inflacion hacia el cen-
tro del rango meta (4.5%). Con base en lo anterior, y dada la
trayectoria esperada para los precios, no proyectamos nuevos
recortes de tasa en el tercer trimestre, anticipando que podria
darse un ajuste adicional recién sobre el cierre de afio.

Tabla de contenidos

TIPO DE CAMBIO

La cotizacion del délar cerrd el mes de mayo en $38.79, con
el peso uruguayo registrando, de esta forma, un retroceso de
1.2%. Cabe destacar que casi la mitad de esta variacion tuvo
lugar durante la ultima semana, en linea con los movimientos
observados en las tasas del Tesoro estadounidense. De cara
al cierre de afio, las expectativas sittan el doélar en $40, anti-
cipdndose una depreciacién ligeramente menor a la esperada
durante el mes de abril.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Durante mayo las curvas locales presentaron movimientos EXPECTAT'VAS DE |NFLAC|ON
mixtos, destacdndose, en tasas nominales, las caidas en
12

los nodos menores a un afno y los importantes ajustes al

alza en la parte media de la curva. Por otra parte, las tasas 0
reales presentaron aumentos generalizados, siendo estos
mas marcados en los extremos, en donde las variaciones 8
rondaron los 15pbs. En consecuencia, la inflacion implicita .
amplio las correcciones al alza del mes anterior. Lo
4
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DURACION NOMINALES VS. REALES
Dentro del tramo mas liquido de la curva nominal mantenemos Conservamos nuestra ligera preferencia por tasas nominales,
nuestra preferencia por duraciones largas, anticipando que entendiendo que, en los niveles actuales, la compensacion
podrian observarse nuevas correcciones a la baja en las tasas inflacionaria implicita en las curvas todavia favorece en cierta
de mercado. En forma adicional, con este posicionamiento medida a dichos instrumentos. A pesar de esto, es preciso
buscamos aprovechar el mayor devengo que ofrecen las mencionar que, dada la expectativa de un aumento en la
duraciones mas largas, resultado del ligero empinamiento de inflacion, vemos, de cualquier manera, valor en las tasas
la curva que se registré durante el transcurso del ultimo mes. reales (principalmente en forma téactica, dados los efectos de

las lluvias en los precios de los alimentos).

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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