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» En EE.UU., Donald Trump no detallé su politica econdmica en la primera conferencia como Presidente electo
realizada el Ultimo miércoles. Solo enfatizé la politica proteccionista que pretende utilizar para mejorar la posicion
comercial del pais, donde hablé de imponer impuestos fronterizos a empresas domésticas fabricantes de bienes en
el extranjero que luego son vendidos en EE.UU.. Asi, habra gran expectativa por el discurso que Trump dara este
viernes cuando asuma la Presidencia. Por otra parte, Yellen declar6 que la economia no enfrenta serios obstaculos a
corto plazo y que la inflacion esta algo debajo de la meta de 2%, pero bastante cerca. En este contexto, la semana
pasada hubo una depreciacion del dolar a nivel global (YTD: -1.0%) y la tasa del Tesoro a 10 afios cay6 a 2.40%.

* En Europa, este jueves el BCE tendra su primera reuniéon, donde no se esperan ajustes de politica monetaria.
La atencién estara en si reafirma la decision de reducir el ritmo de compra mensual de bonos de EUR 80 mil millones
a EUR 60 mil millones desde abr-17 hasta dic-17 (o més alld). Por otro lado, la Corte Constitucional de Italia rechazé
la solicitud del sindicato CGIL para realizar un referéndum en contra de la reforma laboral. Finalmente, mafiana la
Primera Ministra britanica, Theresa May, comentara detalles sobre las negociaciones del Brexit.

* En Asia, este jueves se publicara el crecimiento del PBI de China del 4T16, que se ubicaria en 6.7% a/a segun
el consenso. Asi, el crecimiento anual en el 2016 se habria mantenido dentro del rango meta del gobierno (6.5%-
7.0%). Por su parte, el Banco Mundial proyecta una expansion de la economia china de 6.5% en el 2017, en medio
de una demanda externa débil, incertidumbre sobre el comercio global y desaceleracion de la inversion privada.
Finalmente, la inflacién de precios al productor en China fue de 5.5% a/a en dic-16, su mayor registro en 5 afios.

» En Brasil, el Banco Central sorprendié con un agresivo recorte de tasa de 75 pbs., llevandola de 13.75% a
13.00%, minimo en 22 meses (consenso: 13.25%). El comunicado de la reunién fue dovish sugiriendo un potencial
recorte en feb-17: (i) el Banco Central reconoce una dindmica del ciclo econémico mas débil de lo esperado, con la
expectativa de una recuperacion rezagada y moderada, (ii) se siente mas cémodo con la dinamica de desinflacion, y
(iii) el panorama internacional continda siendo incierto, pero el final del contexto benigno para mercados emergentes
ha tenido un impacto limitado hasta el momento. Ademas, las proyecciones de inflacion para cierre de 2017 y 2018
se redujeron a 4.0% y 3.4%, respectivamente, claramente debajo del punto medio del rango meta (4.5% +/- 2.0%).

* En Chile, el mercado esta a la espera del primer recorte en la TPM en mas de 2 afios. Tanto la encuesta de
operadores financieros como la de expectativas econdémicas prevé un recorte de 25pb en la tasa de referencia
durante la reuniéon que sostendra el BCCh esta semana, acoplandose a nuestro escenario base. Por su parte, el
superavit comercial llegdé a los USD 1.3bn durante dic-16, mientras que la Comision Nacional de Productividad
estima que la PTF (productividad total de factores) habria retrocedido entre 0.5% - 1.0% durante 2016.

* En Colombia, el Ministro de Hacienda, Mauricio Cardenas, y el nuevo Gerente General del BanRep, Juan José
Echavarria, dieron declaraciones relevantes durante la semana. El primero, estuvo en Nueva York discutiendo
con las diferentes agencias calificadoras el contenido de la recientemente aprobada reforma tributaria y del impacto
esperado en la economia. Por su parte, Juan José Echavarria, el nuevo Gerente General del BanRep, mencioné que
es partidario de seguir bajando tasas apenas se pueda, aunque le gustaria tener certeza de que efectivamente la
inflacion va a converger al rango meta.

* En Perd, el déficit fiscal cerré por debajo de lo esperado en 2016, y el BCRP mantuvo su tasa en 4.25%. El
resultado fiscal responde al ajuste de gasto publico en el 4T16, con lo cual la inversion publica se contrajo 3.5% en
términos anuales, y acumulé su tercer afio consecutivo de caida. Por otro lado, el BCRP espera que la inflacion
retorne al rango meta hacia mediados de afio. Finalmente, la actividad econdmica mensual se expandi6 3.6% a/a
(oct-16: 2.1%), impulsada principalmente por los sectores primarios.

* En el mercado de commodities, el cobre cerrd la semana pasada en USD 2.70 por libra, su mayor nivel en 5
semanas (+5.9% s/s). El resultado fue explicado por sefiales de un mercado inmobiliario ain dinamico en China.
Mientras tanto, el precio del WTI cerr6 en USD 52.5 por barril (-2.7% s/s), por dudas de que el recorte de produccién
de la OPEP reduzca significativamente la oferta global de crudo. Por ultimo, el oro finalizé en USD 1,198 por onza
(+2.1% s/s), su mayor nivel en 7 semanas.

» Esta semana el principal evento sera el 20-ene cuando Donald Trump asuma oficialmente la presidencia de
EE.UU.. Mafana la Primera Ministra Theresa May dara un discurso para explicar como Reino Unido negociara el
Brexit, mientras que el jueves el BCE tendra su primera reunion del afio y se conocera el dato del PBI del 4T16 en
China. En Latam, se publicara el Informe Trimestral de Politica Monetaria del Banco Central de Argentina (18-ene) y
se llevara a cabo la reunion del BCCh (19-ene, consenso: recorte de tasa de 3.50% a 3.25%).
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Fitch afirmé que el plan de
Trump de reducir impuestos
pondria en riesgo la nota
maxima AAA de EE.UU. en el
mediano plazo.

Yellen reafirmé su respaldo al
Acta Dodd-Frank, la cual
buscaria ser desmantelada
cuando el nuevo gobierno
entre en funciones.

Crecimiento de ventas
minoristas mejoré de 0.2% m/m
en nov-16 a 0.6% m/m en dic-
16.

EE.UU.: Trump inicia su mandato presidencial este viernes

Donald Trump ofreci6 el pasado miércoles su primera conferencia de prensa desde que
gand la eleccién presidencial en nov-16, pero continu6 sin dar grandes detalles de cdmo
aplicara su politica econdmica, sin referirse en particular a un potencial estimulo fiscal. Lo
gue quedo claro es la reafirmacion de la politica proteccionista que Trump pretende utilizar
a fin de mejorar la posicion comercial del pais. Al respecto, hablé de imponer impuestos
fronterizos a empresas domésticas fabricantes de bienes en el extranjero que luego son
vendidos en EE.UU.. En términos simples, este impuesto busca incentivar la produccién a
nivel local con una penalidad a las importaciones, que afectaria principalmente a retailers
y automotrices en vista del alto componente importado en sus cadenas de produccién. No
obstante, cabe sefialar que implementar esta medida probablemente primero deberia ser
aprobada por el Congreso y, ademas, podria estar prohibida bajo la actual normativa de la
OMC. Dado que lo dicho por Trump fue insuficiente para despejar la incertidumbre, habra
gran expectativa por el discurso que dara este viernes cuando asuma la Presidencia.

Un dia después de la conferencia de Trump, la presidenta de la Fed, Janet Yellen, en una
reunién con educadores en Washington, dio mensajes a destacar: (i) la economia a corto
plazo no enfrenta serios obstaculos, pero si importantes retos de largo plazo como una
baja productividad y creciente desigualdad; (ii) el desempleo ha alcanzado un nivel bajo, el
mercado laboral esta fuerte en términos generales y el crecimiento de los salarios esta
iniciando un repunte, y (iii) la inflacion esta algo debajo de la meta de 2%, pero bastante
cerca. Ademas de Yellen, declararon otros miembros como James Bullard (Saint Louis),
quien afirmé que mayores tasas de interés en el mercado debido a un mayor crecimiento
serian buenas noticias, aunque no cree que la agenda de Trump tenga mucho impacto en
2017. Por otra parte, Patrick Harker (Filadelfia) afirmé que no incluyé un estimulo fiscal en
sus proyecciones pues no hay suficiente certeza, y reiteré su expectativa de 3 “modestas”
subidas de tasa este afio. Harker es miembro con voto en el Comité, pero Bullard no.

Finalmente, el Banco Mundial prevé una politica fiscal neutral para el crecimiento en 2017.
No obstante, de darse una total implementacion del recorte de impuestos planificado por
Trump (sin considerar ninguna otra medida), el crecimiento de EE.UU. pasaria de 1.6% en
2016 a 2.2%-2.5% en 2017 y 2.5%-2.9% en 2018. Por otra parte, calcula que un aumento
de 100 pbs. en las tasas de bonos del Tesoro podria reducir los flujos de capitales a
paises emergentes en 20%-45%, con el limite superior asumiendo un escenario donde la
Fed y otros Bancos Centrales suben las tasas de politica monetaria en simultaneo.

Tasas: tasas soberanas a la baja en lo que va del afio
Como en la semana previa, la tasa a 10 afios cerro el viernes en 2.40% con una caida de
2.3 pbs. s/s. Por su parte, la tasa a 30 afios cerr6é en 2.99% con una reduccion de 2.0 pbs.

Monedas: dolar se deprecia por segunda semana consecutiva
DXY cerré el viernes en 101.2, con lo que el délar se deprecidé 1.0% s/s a nivel global.

EE.UU.: ventas minoristas

EE.UU.: tasas soberanas
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Mafiana la Primera Ministra
Theresa May dara un discurso
para explicar cémo se
negociara el Brexit.

Marine Le Pen ha afirmado que
los bancos franceses han
rechazado discutir un posible
financiamiento de su campaiia,
pese a que otros candidatos si
lo han recibido.

Banco de Inglaterra podria
elevar los requerimientos de
capital bancario si la economia
continlla con su actual buen
desempeiio pese al Brexit.

Europa: mercados atentos alareunion del BCE

El BCE tendra su primera reunion del afio este jueves, donde la expectativa del mercado
es que no haya ningun ajuste en la politica monetaria. La atencién estara en si reafirma la
decision de reducir el ritmo mensual de compras de bonos soberanos de EUR 80 mil
millones a EUR 60 mil millones desde abr-17 hasta dic-17 (o mas alla), lo cual generé gran
sorpresa en dic-16. Segun las minutas de la reunién en dicha fecha, publicadas el 12-ene,
tal medida fue una de las dos que el BCE evalug, siendo la otra continuar comprando EUR
80 mil millones en bonos hasta jun-17. La mayoria de miembros no opt6 por la segunda
opcién por la desventaja de que mantener el mismo ritmo de compra por mas tiempo, en
un contexto de declinante liquidez en el mercado, podria presionar al alza los rendimientos
de los bonos. En contraste, la primera opcion permite un adecuado balance entre atenuar
la presién sobre la liquidez del mercado y dejar suficiente espacio de maniobra para
reajustar el estimulo de ser necesario. Por otra parte, afirmé que extender el paquete al
menos hasta fines de afio brinda estabilidad durante un periodo en el cual la volatilidad
facilmente podria emerger, en particular por choques procedentes del contexto politico.

Por otro lado, el miércoles la Corte Constitucional de ltalia rechaz6 la solicitud de CGIL, el
sindicato méas grande del pais, para realizar un referéndum en contra de la reforma laboral
aprobada por el ex Primer Ministro Matteo Renzi, que facilita el despido de trabajadores.
Esta decision podria significar un alivio para el actual Primer Ministro Paolo Gentiloni, que
se ha comprometido a aprovechar las reformas de su predecesor, e implica una menor
probabilidad de que se convoquen elecciones generales por anticipado. Ahora el Gobierno
de Gentiloni tendra mas tiempo de negociar con los partidos una nueva ley electoral antes
de las elecciones que originalmente estan programadas como maximo para may-18. En
Italia, actualmente rigen dos leyes electorales, distintas para la Camara de Diputados y el
Senado. Aquella que afecta al Senado fue declarada inconstitucional en 2013, mientras
que el Tribunal Constitucional prevé pronunciarse sobre la legitimidad de la otra el 24-ene.

Finalmente, el Parlamento europeo ha advertido que un Brexit desordenado dafiaria a la
industria financiera de la UE tanto como a la del Reino Unido. Destac6 que la economia
britAnica explica 40% de los activos administrados en el bloque europeo, 60% de los
negocios en el mercado de capitales y que los bancos localizados en Reino Unido otorgan
més de USD 1.3 trillones de préstamos (8% del PBI del bloque) al resto de la UE.

Tasas: rendimientos soberanos a la baja, excepto en Alemania

La mayoria de tasas soberanas a 10 afios en Europa cerrd el dltimo viernes a la baja, con
caidas de 2.6 pbs. s/s en Francia, 6.9 pbs. en Italia, 1.9 pbs. en Reino Unido y 11.7 pbs.
en Espafia. La gran excepcion fue la tasa alemana, que cerré con un alza de 4.0 pbs.

Monedas: euro y libra con rumbos opuestos
Euro cerré el viernes en 1.06 con una apreciacién de 1.1% s/s en medio de un délar débil
a nivel global. En contraste, la libra cerr6 en 1.22 con una depreciacion de 0.8% s/s.

Europa: PMI compuesto
(indice)

Europa: monedas frente al délar en lo que va de 2017
(Var. % YTD, signo negativo=depreciacion)
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Los nuevos préstamos
otorgados por los bancos
chinos en 2016 sumaron CNY
12.7 mil millones, excediendo
en 8% al resultado de 2015.

Las exportaciones totales de
China cayeron en 6.1% ala en
dic-16, pese a incremento de
5.1% ala en envios a EE.UU., su
principal socio comercial.

Las importaciones de China
crecieron 3.1% ala, impulsadas
por mayores precios de
commodities 'y  demanda
interna sélida.

Asia: China habria crecido 6.7% a/a en el 4T16 seglin consenso

Este jueves 19-ene se publicara el crecimiento del PBI de China en el 4T16, que segun el
consenso habria sido de 6.7% a/a, similar al de los tres primeros trimestres del 2016. Asi,
el gigante asiatico habria concluido el afio pasado con una clara estabilizacion de la
actividad econémica facilitada por el crecimiento del crédito. En este sentido, los nuevos
préstamos en yuanes otorgados en dic-16 sumaron CNY 1,040 mil millones (1.50% del
PBI), el mayor nivel en 11 meses. De acuerdo con el Banco Popular de China, durante el
2016 el 50% de los nuevos préstamos correspondieron a créditos hipotecarios. Por
su parte, el financiamiento agregado, medida amplia de crédito que incluye a la banca
paralela, creado durante dic-16 fue de CNY 1,600 mil millones (2.3% del PBI).

Por otro lado, el Banco Mundial (BM) publicé su ultimo reporte de perspectivas globales,
en el cual mantuvo sin cambios su proyeccion de crecimiento para China en 6.5% para el
2017 y 6.3% para el 2018 y el 2019. No obstante, la entidad sefiald6 que estas
proyecciones reflejan una demanda externa débil, incertidumbre sobre las perspectivas
para el comercio global y una desaceleracion de la inversion privada. Ademas, resaltoé que
el crédito ha registrado un crecimiento mayor al del PBI nominal, debido a que los
préstamos a los hogares han ganado participacién dentro del crédito total, en medio de un
boom en el mercado inmobiliario y un aumento del crédito hipotecario. Asi, el
endeudamiento de los hogares se ha incrementado hasta superar el 40% del PBI, un
aumento de casi 10 pp. en los Ultimos 3 afios. Por dltimo, el BM espera avances modestos
en la reduccién de vulnerabilidades financieras durante el 2017, con un mayor énfasis en
la reduccion del exceso de capacidad industrial y reestructuracion de empresas publicas.

Finalmente, la inflacién de los precios al productor fue de 5.5% a/a en dic-16 (consenso:
4.6% ala, nov-16: 3.3% a/a), el mayor nivel en 5 afios. Segun la Oficina Nacional de
Estadisticas, el incremento fue explicado principalmente por los costos para la industria
minera (21.1% a/a) y otras materias primas (9.8% a/a). En contraste, la inflacion de los
precios al consumidor fue de 2.1% a/a el mes pasado (consenso: 2.2% a/a, nov-16: 2.3%
al/a), debido a una base comparativa alta y presiones al alza menores de las esperadas en
los precios de los vegetales. La inflacion de precios de alimentos fue de 2.4% a/a,
mientras que la inflacion vinculada a otros rubros se ubicé en 2.0% a/a.

Tasas: rendimiento del bono de Japdn cierra a la baja
La tasa del bono japonés a 10 afios cerré el dltimo viernes en 0.05% con una disminucién
de 0.8 pbs respecto de la semana previa.

Monedas: yuan se aprecio en los mercados onshore y offshore

En China, el tipo de cambio onshore cerr6 la Ultima semana en USDCNY 6.90, con una
apreciacion de 0.3% s/s. Por su parte, el tipo de cambio offshore cerré en USDCNH 6.84,
con lo cual se aprecié 0.1% s/s. En Japon, el yen cerrd la semana pasada en USDJPY
114.5, con una apreciacion de 2.1% s/s.

China: inflacién al consumidor y al productor
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Tanto la encuestas de
operadores financieros como
la de expectativas economicas
esperan un recorte en la tasa
de politica monetaria de 25pb
en la reunion que sostendra el
BCCh esta semana.

ElI CLP cerro la semana en 659.

Chile: ala espera del primer recorte por parte del BCCh en mas de dos afios

Segun el BCCh, el superavit comercial llegé a los USD 1,227mn en dic-16, acumulando un
registro positivo de USD 4.7bn, mayor al de 2015 (+3.5bn). Las exportaciones totales
llegaron a los USD 6.2bn (+20% a/a) y las importaciones totales alcanzaron los USD 5.0bn
(-2.4% a/a). Estimamos que en términos desestacionalizados, existido una mejora en todas
las categorias de exportaciones no mineras, con un importante incremento en aquellas
agricolas. Por su parte, se dio una importante caida en las importaciones de bienes de
capital, mas que compensando las mayores cifras de bienes de consumo.

El BCCh publico la Encuesta de Expectativas Econdémicas. En esta ocasion, los
economistas estan esperando que la inflacion aumente 0.2% m/m en ene-17 (en linea con
nuestra estimacién), mientras que sostuvieron su proyeccién para 2017 en 2,9% ala
(levemente sobre la nuestra). En términos de politica monetaria, estiman un recorte de
25pb en la reunion de esta semana, acoplandose a nuestra estimacion. Dicho esto, los
economistas adelantan otro movimiento de 25pb entre mar-17 y jul-17. Ademas, en
términos de actividad, redujeron la estimacion de crecimiento del PIB en 2018 hasta 2.5%
a/a (desde 2.7% anteriormente).

Por su parte, los Operadores Financieros también estiman que el IPC aumentara 0.2%
m/m en ene-17, mientras que redujeron su proyeccion para los proximos 12 meses hasta
2.7% (-10pb vs. dos semanas atras). En términos de politica monetaria, también adelantan
un recorte de 25pb en la tasa de referencia durante esta semana, mientras prevén otro
movimiento similar entre feb-17 y abr-17. Finalmente, acotaron su estimacién para la tasa
en los préximos 24 meses hasta 3.25% (desde 3.50% anteriormente).

Segun informé la Comision Nacional de Productividad, la PTF (productividad total de los
factores) ha disminuido en Chile durante los ultimos 15 afios, tras contribuir cerca de 2.3pp
por afio durante los 90’s, a un débil aporte de 0.3pp entre 2000-2010 y un registro
negativo de 0.2pp entre 2010-2015, siendo la menor ley en la extraccion de cobre el
principal catalizador. Ademas, estimaron que la PTF habria caido entre 0.5%-1.0% en
2016, con las actividades no mineras creciendo entre 0.3%-0.9%.

Tasas: fuertes caidas generalizadas en tasas nominales y reales

En general, hubo movimientos alcistas en la curva de rendimientos en moneda local de
Chile. En particular, los titulos a 2, 5 y 10 aflos aumentaron 10, 15 y 11pb,
respectivamente. Por su parte, la curva en UF tuvo movimientos mixtos, con los papeles a
2 afios aumentando 17pb, mientras aquellos a 5 y 10 afios cayeron 2pb. Con esto, las
compensaciones inflacionarias a 2 afios aumentaron levemente.

Monedas: el CLP se aprecié 1.2% en la semana

El CLP tuvo una tendencia apreciativa durante la semana, caracterizado por una
importante alza en la cotizacion del cobre (+5% s/s) y una depreciacién multilateral del
délar, mas que compensando el incremento en los CDS a 10 afios del pais.

Chile: Expectativas de inflacién préximos 12 meses

Chile: Expectativas TPM proximos 12 meses
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Camilo Duréan

Fitch visitara el pais en las
préximas semanas y publicara
un comunicado con respecto a
la calificacion de Colombia
hacia finales de febrero.

El COP cerr6 la semana en
2,946.

Colombia: comentarios relevantes de Mauricio Cardenas y Juan José Echavarria

El Ministro de Hacienda, Mauricio Céardenas, viajo a Nueva York para presentar el
contenido de la reforma tributaria a las agencias calificadoras. Cabe recordar que Fitch y
Standard & Poors tienen una perspectiva negativa sobre la calificacion crediticia BBB de
Colombia. Después de la reunién con Fitch, Cardenas mencioné que esta optimista en la
medida en que cree que hay suficientes razones para que Colombia recupere la
perspectiva estable luego de la aprobacion de la reforma tributaria el mes pasado. Fitch
visitara el pais en las proximas semanas y publicard un comunicado al respecto hacia
finales de febrero. Igualmente, el MinHacienda declaré que S&P también realizara una
evaluacion exhaustiva de la situacion de Colombia en las proximas semanas.

Adicionalmente, en una entrevista con Bloomberg TV, Cardenas menciond que espera
que el BanRep continlie recortando tasas en las proximas reuniones, en la medida en que
la inflacién se ubicaria dentro del rango meta para final de afio (3% +/- 1pp, actualmente
en 5.75%), mientras que también menciond que la economia podria crecer entre 2.5% y
3% este afio, dependiendo lo que pase con las tasas de interés.

Contrario a lo anterior, en diversas entrevistas a lo largo de la semana el nuevo Gerente
General del BanRep, Juan José Echavarria, dio declaraciones algo hawkish de cara a la
reunion de politica monetaria de este mes, luego de que la Junta decidiera recortar la tasa
repo en 25pb a 7.50% en dic-16. Especificamente, cuando se le pregunté si se debia
seguir bajando las tasas, Echavarria mencion6 que tocaria incorporar informacion
adicional y analizar con detalle la evolucion de la economia, afiadiendo que, si bien es
partidario de bajar tasas apenas se pueda, le gustaria tener certeza de que efectivamente
la inflacion va a converger al rango meta de la autoridad monetaria.

Con respecto a la independencia del banco, dado su reciente nhombramiento y el relevo
que se hard de dos codirectores a finales de febrero (que seran nombrados por el
Presidente), Echavarria mencion6 que todos los miembros de la Junta entran con un
enfoque de largo plazo y no de favorecer al gobierno de turno, lo que se evidencia en los
buenos resultados de la politica macroecondmica ejercida por el BanRep.

Tasas: leve comportamiento negativo de la curva TES COP durante la semana

Luego de la importante valorizacién observada después de la aprobacion de la reforma
tributaria, la curva TES COP presentd una leve desvalorizacion en todos sus plazos. Se
destaca la reaccién negativa a principios de semana luego de las ya mencionadas
declaraciones de Juan José Echavarria. Especificamente, la tasa del titulo benchmark
TES COP Jul-24 se incrementd en 18pb el lunes a ~6.704% (cerro la semana en 6.64%).

Monedas: buen desempefio del COP durante la semana

El COP se deprecié en 0.72% durante la semana pasada, luego de observarse un cierre
en la tasa de cambio de COP 2,946. Asi, la moneda local fue la de tercer peor desempefio
entre las economias emergentes, ubicandose Unicamente por detrds del peso mexicano y
la lira turca, que llegaron a nuevos minimos histéricos durante la semana. Este
comportamiento se dio en medio de un retroceso cercano a 3% en los precios
internacionales del petréleo, al tiempo que se observé una alta volatilidad por cuenta de la
incertidumbre generada por la rueda de prensa de Donald Trump el pasado miércoles.

Colombia: curva TES COP
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En los ultimos 2 aiios, los

ingresos fiscales se han
reducido en 3.7pp del PBI.
La inversion publica del

Gobierno General acumula una
caida de 16% en términos
reales en los Ultimos tres afos.

El Directorio del BCRP reiteré
que el déficit hidrico viene
afectando negativamente la
campafa agricola, y espera
que su efecto sobre la inflacion
sea transitorio.

Peru: déficit fiscal cerré por debajo de lo esperado en 2016

El déficit fiscal cerré 2016 en 2.7% del PBI, superior al déficit de 2015 (2.1%), pero menor
al maximo alcanzado en ago-16 (3.4%). Asi, el gobierno cumplié holgadamente la meta
fiscal de un déficit no mayor a 3.0% el 2016.

En 2016 los ingresos fiscales continuaron con el comportamiento observado desde el
2014 al disminuir hasta 18.5% del PBI (2015: 20%), su menor nivel desde el 2004. La
recaudacion por IGV, muy ligada al desempefio de la demanda interna, cayé 1.6% a/a,
tanto por IGV interno (-1.5%) como externo (-1.7%). Por su parte, las devoluciones fueron
mayores en PEN 4,678 millones al 2015, y representaron 18.6% de la recaudacién por
IGV e IR (2015: 13.5%). Cabe resaltar que en el 2016 se registraron ingresos
extraordinarios por alrededor de 0.25pp. del PBI en IR por la venta de acciones entre
empresas no domiciliadas en mar-16 (PEN 651 millones) y dic-16 (PEN 982 millones).

Sin embargo, a pesar de la caida en los ingresos, la reduccion del déficit fiscal registrada
desde set-16 respondié a una reduccion del gasto publico. En el 4T16 la inversién publica
del Gobierno General cay6 17.6% a/a en términos reales. Destaco la caida de la inversion
del Gobierno Nacional en 28.0% a/a. Asi, la inversién publica del Gobierno General se
contrajo 3.5% en el 2016, su tercer afio consecutivo de caida, y acumuld una caida de
16% en términos reales entre 2014-2016.

Tasas: BCRP mantuvo tasa de referencia por décimo primer mes consecutivo

En el comunicado de la reunién, el BCRP indicé que la decision de mantener su tasa de
referencia en 4.25% es consistente con una proyeccion de inflacién que converge al rango
meta hacia mediados del 2017. Sin embargo, la autoridad monetaria reconoce que la
actividad econdmica local se ha desacelerado en el 4T16 en un contexto de menor gasto
publico, y que espera que la actividad vuelva a crecer en torno a su potencial en los
proximos trimestres por un aumento de la inversion y mejores términos de intercambio.

En nuestra opinién, el BCRP mantendréd la tasa de referencia en su nivel actual de 4.25%
en los préximos meses. La entidad prestard especial atencion a: (i) la evolucién de las
expectativas de inflacion, (i) los choques de oferta sobre los precios, y (iii) el ritmo de
avance de la demanda interna en el presente afio. Ademas, ante un entorno internacional
aln con elevada incertidumbre en los mercados financieros a la espera de la toma de
mando de Donald Trump esta semana, el BCRP se mantendrd a la espera de nueva
informacion.

Monedas: USDPEN se aprecia en la segunda semana del afio

El tipo de cambio cerr6 la semana en USDPEN 3.363, con lo cual se aprecidé 0.4% s/s. El
movimiento semanal estuvo en linea con la apreciacién del Peso Chileno (1.4%) y el Real
Brasilero (0.2%), mientras que se depreciaron el Peso Mexicano (1.3%) y el Peso
Colombiano (0.8%).

Per0: resultado fiscal anualizado
(% del PBI)
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Demanda de crudo de China
alcanzaria un maximo historico
11.88 millones de barriles por
dia en 2017, de acuerdo con la
petrolera estatal CNPC.

Las importaciones de
concentrado de cobre de China
sumaron 1.67 millones de TM
en dic-16  (nov-16: 1.76
millones de TM).

Los ETFs de metales preciosos
en EE.UU. registraron salidas
de fondos por USD 335
millones la semana pasada.

Commodities: cobre en su mayor nivel en 5 semanas

El indice de retorno total de commodities de Bloomberg (BCOMTR) cerré la semana
pasada en 178.6 puntos, con un aumento de 1.1% s/s. Este resultado fue explicado por
mayores precios de metales base (4.7%), granos (1.9%) y materias primas de energia
(1.7%), mientras que los metales preciosos cerraron a la baja (-1.6%).

Energia: dudas sobre recorte de produccién de la OPEP detienen avance del crudo
El WTI cerr6 el dltimo viernes en USD 52.5 por barril, con una disminucion de 2.7% s/s.
Mientras tanto, el Brent finalizé en USD 55.6 por barril, registrando una caida semanal de
2.6%. A pesar de las sefiales de avance en el recorte de produccion de la OPEP, las
dudas de que este se concrete en su totalidad han impactado en el sentimiento del
mercado. Estas han surgido pese a que Arabia Saudita, el mayor productor de la OPEP,
report6 que su oferta de petréleo ha caido a 10 millones de bpd, el menor nivel en casi dos
afios, e incluso tendria recortes adicionales. De acuerdo con un sondeo de Reuters a
analistas, el acuerdo de reduccion de la oferta de crudo de la OPEP alcanzaria un
cumplimiento de entre 50% y 80% como méaximo. Incluso si el acuerdo se respeta, el
mercado espera que la mayor produccién de shale oil en EE.UU. y la mayor oferta en
Nigeria y Libia, paises de la OPEP que fueron eximidos del acuerdo, contrarresten el
impacto. Por su parte, la EIA elevo su proyeccion para la produccion de crudo de EE.UU.
en 0.2 millones de barriles por dia (bpd) a 9.0 millones de bpd en 2017 (2016: 8.9 millones
de bpd). La revision al alza responde a la mayor actividad de exploracién, mayor eficiencia
en las perforaciones y mayor productividad por pozo que las asumidas previamente.

Base: importaciones de concentrado de cobre de China alcanzan maximo histérico
El precio del cobre cerr6 el viernes pasado en USD 2.70 por libra, su mayor nivel en 5
semanas, con un avance de 5.9% s/s. El metal rojo estuvo presionado al alza tras
conocerse que el total de préstamos otorgados en China en el 2016 superé en 8% al
resultado de 2015, y de ellos el 50% correspondio a crédito hipotecario. Esto refleja el
dinamismo del sector inmobiliario, el cual es intensivo en cobre. Mientras tanto, las
importaciones de concentrado de cobre del pais asiatico alcanzaron un maximo historico
de 16.96 millones de toneladas (TM) en el 2016 (2015: 13.23 millones de TM). Esto
respondi6 a un incremento en la capacidad de las fundiciones chinas y menores costos de
refinacion. En linea con ello, la producciéon de cobre refinado en China crecié 7.4% ala
entre ene/nov-16 a 7.68 millones de TM.

Preciosos: precio del oro alcanza maximo de 7 semanas

El precio del oro cerré la ultima semana en USD 1,198 por onza, su mayor nivel en 7
semanas, con un aumento de 2.1% s/s. El metal precioso estuvo presionado al alza por la
depreciacion del délar global posterior a la conferencia de Donald Trump del miércoles 12-
dic, en la cual no dio mayor detalle sobre las politicas econémicas que planea
implementar. Ademas, datos de inflacion mayorista al alza reportados por EE.UU. y China
la semana pasada han revivido la demanda de oro como hedge contra la inflacion.

Commodities: importaciones chinas de concentrado de cobre
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CALENDARIO ECONOMICO

Lunes 17: William Dudley, presidente de la Fed de Nueva York, declarara sobre
el comportamiento del consumidor en los Ultimos 10 afios.

Miércoles 18: inflacion IPC de dic-16 (consenso: 2.1% a/a, nov-16: 1.7% a/a) e
inflacién IPC core (consenso: 2.1% a/a, nov-16: 2.1%). Produccién industrial de
dic-16 (consenso: 0.6% m/m, nov-16: -0.4% m/m).

Jueves 19: Janet Yellen declarara sobre Investigacion de Politica Econémica en
el Instituto de Stanford. Solicitudes iniciales de desempleo de ene-17. Inicios de
casas de dic-16 (consenso: 10.1% m/m, nov-16: -18.7% m/m). Permisos de
construccion de dic-16 (consenso: 0.7% m/m, nov-16: -3.8% m/m).

Viernes 20: Donald Trump asume oficialmente la Presidencia de EE.UU..

EE.UU.

Trump asumira la
Presidencia de EE.UU.
(20-ene).

Europa

El jueves 19 se realizara la
reunion del BCE.

Martes 17: la Primera Ministra de Reino Unido, Theresa May, dara un discurso
sobre el Brexit. El Gobernador del BoE, Mark Carney, declarar4d sobre
problemas de politica que afectan al BoE. Inflacion IPC de dic-16 de Reino
Unido (nov-16: 1.2% a/a) e inflacion IPC core (nov-16: 1.4% a/a).

Miércoles 18: cifra final de la inflacién IPC de dic-16 de la Eurozona (nov-16:
0.6% a/a) e inflacién IPC core (nov-16: 0.8% a/a). Resultado de construccién de
nov-16 de la Eurozona (oct-16: 2.2% a/a).

Jueves 19: reunion del BCE (refinanciamiento: 0.00%, préstamos: 0.25% y
depdsitos: -0.4%).

Viernes 20: ventas minoristas de dic-16 de Reino Unido (nov-16: 5.9% a/a).

Asia

Destaca el PBI del 4T16 de
China (19-ene).

Lunes 16: dato final de produccion industrial de nov-16 de Japon (oct-16: -1.4%
al/a). Ventas de departamentos de dic-16 de Japdn (nov-16: -2.4% a/a).

Martes 17: precios de propiedades de China de dic-16.

Jueves 19: PBI del 4T16 de China (consenso: 6.7% a/a, 3T16: 6.7% a/a).
Produccion industrial de dic-16 de China (consenso: 6.1% a/a, nov-16: 6.2%
al/a). Ventas minoristas de dic-16 de China (consenso: 10.7% a/a, nov-16: 10.8%
al/a). Cifra final de dic-16 de 6rdenes de maquinaria de Japon (nov-16: -5.6%
a/a).

LATAM

Informe  Trimestral de
Politica  Monetaria  del
Banco Central de Argentina
(18-ene).

Martes 17: reunién semanal del Banco Central de Argentina (actual: 24.75%).

Miércoles 18: Informe Trimestral de Politica Monetaria del Banco Central de
Argentina.

Jueves 19: inflacién IPCA-15 de ene-17 de Brasil (dic-16: 6.58% a/a).

Viernes 20: tasa de desempleo de dic-16 de México (nov-16: 3.61%). Inversion
directa extranjera de dic-16 de Brasil (nov-16: USD 8,752 millones).

MILA

El jueves 19 se llevara a
cabo la reunién del BCCh.

Lunes 16: actividad econdmica de nov-16 de Pera (oct-16: 2.1% a/a). Tasa de
desempleo de dic-16 de Perd (nov-16: 5.8%).

Miércoles 18: produccion industrial de nov-16 de Colombia (oct-16: 0.4% a/a).
Ventas minoristas de nov-16 de Colombia (oct-16: -0.7% a/a).

Jueves 19: reunion del BCCh (consenso: 3.25%, actual: 3.50%).
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Chile
Rating (outlook): AA- (s) / Aa3 (s) / A+ (s) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E
PIB corriente (USD MM) 218,301 250,785 265,314 277,211 258,821 241,164 244,042 253,778
PIB per capita (USD) 12,791 14,534 15,209 15,722 14,525 13,362 13,415 13,812
PIB real (var. %) 58 58 55 40 19 23 15 20
Demanda Interna real (var. %) 135 94 73 36 0.3 20 1.7 18
Consumo real total (var. %) 9.7 78 57 52 28 25 24 23
Consumo privado real (var. %) 108 8.9 6.1 55 24 19 19 21
Consumo publico real (var. %) 46 25 35 35 51 58 50 35
Inversion bruta real (var. %) 116 15.0 116 22 4.2 -15 0.2 0.3
Inversién bruta (% del PIB) 232 252 26.6 26.2 246 23.7 233 229
Exportaciones reales (var. %) 23 55 0.1 33 11 -19 08 21
Importaciones reales (var. %) 255 16.0 48 2.1 5.7 28 08 20
Tasa de desempleo (promedio, %) 7.1 6.6 6.1 5.7 6.0 58 6.6 70
Inflacion (fin de afio) 30 44 15 30 46 44 27 28
Inflacién (promedio) 14 3.3 3.0 18 44 44 38 26
Tasa de referencia (fin de afio) 3.25 525 5.00 450 3.00 350 3.50 3.00
Balance Fiscal Efectivo 05 13 06 06 -16 2.2 -3.3 -3.3
Balance Fiscal Estructural 2.7 -13 0.7 -13 -13 -19 1.7 -15
Deuda publica bruta (% del PIB) 86 11.1 11.9 128 15.1 175 218 255
Deuda publica neta (% del PIB) -7.0 -8.6 6.8 5.7 44 -35 -11 1.0
Balanza comercial (USD MM) 15,941 11,040 2,333 1,708 6,344 3,494 3,000 3,000
Exportaciones 71,109 81,438 77,791 76,386 74,924 62,232 58,500 61,000
Importaciones 55,167 70,398 75458 74,678 68,580 58,738 55,500 58,000
Balanza en cuenta corriente (USD MM) 3,769 -3,088 9,375 -10,311 -3,317 -4,761 -5,200 -4,000
(Como % del PIB) 1.7 -1.2 3.5 3.7 -1.3 2.1 2.1 -16
IED neta (USD MM) 15,510 23,309 28,493 19,362 22,342 20,457 18,511 17,937
Resenvas Internacionales (USD MM) 27,864 41,979 41,650 41,094 40,447 38,643 39,120 39,248
Deuda externa (% del PIB) 410 40.7 433 496 57.2 56.0 62.0 63.1
Tipo de cambio (fin de periodo) 468 520 479 525 607 709 667 690
Tipo de cambio (promedio) 510 484 487 495 570 655 676 685

Fuente: INE, BCCh, Dipres, Estimaciones Credicorp Capital
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Colombia
Rating (outlook): BBB (n) / Baa2 (s) / BBB (n) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E
PIB corriente (USD MM) 287,121 335410 369,385 380,169 378,624 291,592 281,613 311,072
PIB per capita (USD) 6,309 7,284 7,930 8,068 7,944 6,049 5,771 6,310
PIB real (var. %) 40 6.6 40 49 44 31 18
Demanda Interna real (var. %) 56 84 4.7 50 6.0 36 0.3
Consumo real total (var. %) 5.1 55 48 46 43 39 19
Consumo privado real (var. %) 50 6.0 44 34 42 39 21
Consumo publico real (var. %) 56 36 6.3 9.2 47 28 15
Inversion bruta real (var. %) 74 18.9 43 6.3 116 26 4.2
Inversion bruta (% del PIB) 245 274 274 278 29.7 296 279
Exportaciones reales (var. %) 1.3 118 6.0 52 -13 -0.7 2.1
Importaciones reales (var. %) 108 215 9.1 6.0 78 39 -4.8
Tasa de desempleo (%) 111 9.8 96 84 8.7 8.6 9.0 .
Inflacion (fin de afio) 32 37 24 19 35 6.8 58
Inflacién (promedio) 23 34 32 20 29 5.0 75
Tasa de referencia (fin de afio) 3.00 4.75 4.25 3.25 450 5.75 7.50 .
Balance Fiscal GNC (% del PIB) -39 2.8 2.3 2.3 24 -3.0 4.1
Balance Estructural GNC (% del PIB) - - -26 24 2.3 22 2.1
Balance Fiscal SPC (% del PIB) -3.3 20 0.3 09 -14 -34 25
Deuda bruta GNC (% del PIB) 386 36.5 346 371 383 43.8 450
Deuda neta GNC (% del PIB) 372 346 335 346 36.9 410 435
Deuda bruta SPNF (% del PIB) 46.2 43.1 40.6 431 45.9 51.3 55.6
Deuda neta SPNF (% del PIB) 356 341 32.6 346 38.3 444 476 ;
Balanza comercial (USD MM) 1,559 5,359 4,023 3,180 -4,640 -13,935 -11,800
Exportaciones 39,713 56,915 60,125 60,281 56,899 38,114 30,200
Importaciones 38,154 51,556 56,102 57,101 61,539 52,049 42,000
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -8,929 9,854 -11,834 -12,367 -19,460 -18,939 -13,000
(Como % del PIB) -3.1 29 -32 32 -5.1 6.4 46
|ED neta (USD MM) 6,430 14,648 15,039 16,209 16,325 12,108 11,388
Reservas Internacionales (USD MM) 28,464 32,303 37474 43,625 47,328 46,741 46,879
Deuda externa total (% del PIB) 225 225 21.3 242 26.8 38.1 446
Tipo de cambio (fin de periodo) 1,925 1,938 1,767 1,932 2,377 3,175 3,002
Tipo de cambio (promedio) 1,898 1,848 1,797 1,869 2,002 2,760 3,051
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Peru
Rating (outlook): BBB+ (s) / A3 (s) / BBB+ (s) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E
PBI corriente (USD MM) 148,666 170,770 192,746 201,933 202,879 192,112 194,876 204,086
PBI per cépita (USD) 5,223 5,929 6,620 6,639 6,501 6,168 6,189 6,412
PBI real (var. %) 8.5 6.5 6.0 59 2.4 3.3 3.7 4.2
Demanda Interna real (var. %) 14.9 7.7 7.2 7.3 2.2 2.9 1.5 3.5
Consumo real total (var. %) 8.2 5.8 6.4 5.5 4.5 4.3 4.1 3.8
Consumo privado real (var. %) 8.7 6.0 6.1 5.3 4.1 34 3.6 3.7
Consumo publico real (var. %) 5.6 4.8 8.1 6.7 10.1 9.5 6.6 4.4
Inversion bruta real (var. %) 22.8 5.8 16.3 7.3 -2.2 5.1 -1.9 5.0
Privada (var. %) 25.5 10.8 15.5 6.4 -2.3 -4.5 -4.5 4.5
Publica (var. %) 14.2 -11.2 19.9 10.7 -2.0 -7.5 9.1 7.6
Inversion bruta (% del PIB) 25.0 23.9 25.7 26.5 25.7 24.4 23.1 23.3
Exportaciones reales (var. %) 13 6.9 5.8 -1.3 -0.8 3.5 6.4 5.7
Importaciones reales (var. %) 26.1 11.6 10.5 3.9 -1.2 2.1 2.1 4.2
Tasa de desempleo (%) 5.3 5.1 4.7 4.8 4.5 4.5 4.5 4.5
Inflacion (fin de afio) 21 4.7 2.6 2.9 3.2 4.4 3.2 2.5
Inflacién (promedio) 15 3.4 3.7 2.8 3.3 3.6 3.6 25
Tasa de referencia (fin de afio) 3.00 4.25 4.25 4.00 3.50 3.75 4.25 4.25
Balance Fiscal SPNF (% del PBI) -0.2 2.0 2.3 0.9 -0.3 2.1 -2.7 -3.5
Balance Estructural SPNF (% del PBI) 1.1 0.3 0.7 -0.3 -1.1 -1.9 -2.8 -3.0
Deuda bruta SPNF (% del PBI) 24.3 22.1 20.4 19.6 20.1 23.3 25.5 27.3
Deuda neta SPNF (% del PBI) 12.2 8.6 5.0 3.7 4.0 6.6 8.8 10.6
Balanza comercial (USD MM) 6,988 9,224 6,393 504 -1,509 -3,150 0 425
Exportaciones 35,803 46,376 47,411 42,861 39,533 34,236 35,298 38,490
Importaciones 28,815 37,152 41,018 42,356 41,042 37,385 35,298 38,065
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -3,545 -3,177 -5,120 -8,582 -8,196 -9,210 -6,630 -6,550
(Como % del PBI) 2.4 -1.9 -2.7 -4.2 -4.0 -4.8 -3.4 -3.2
IED neta (USD MM) 8,189 7,518 11,840 9,161 7,789 7,690 4,596 5,143
Resenvas Internacionales (USD MM) 44,105 48,816 63,991 65,663 62,308 61,485 62,213 62,467
Deuda externa total (% del PBI) 25.1 24.4 26.2 26.9 28.3 31.8 32.6 33.8
Tipo de cambio (fin de periodo) 2.81 2.70 2.55 2.80 2.98 341 3.36  3.45-3.50
Tipo de cambio (promedio) 2.83 2.75 2.63 2.70 2.84 3.19 3.38 3.43-3.48

Fuente: INEI, BCR, Estudios Econémicos - BCP
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RETORNO DE ACTIVOS
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Bolsas mundiales

EE.UU. (S&P 500) 2,275 1.60% -0.10% 0.13% 20.33%
Consumo bésico -0.49% -1.14% -1.34% 5.54%
Consumo discrecional 3.18% 0.83% 0.08% 16.17%
Energia -1.36% -1.90% -4.02% 35.63%
Financieras 1.06% -0.13% 0.04% 33.48%
Industriales 1.52% 0.15% -0.24% 27.80%
Materiales 2.33% 0.49% -0.18% 31.51%
Servicios de salud 2.83% -0.09% 2.04% 7.31%
Tecnologia 3.23% 0.78% 1.59% 25.53%
Telecomunicaciones -2.23% -1.09% -0.15% 19.67%
Servicios -0.21% -0.66% -0.18% 12.29%

Dow Jones Industrial Average 19,886 0.62% -0.39% -0.13% 23.12%

Russell 2000 (Small Caps) 1,372 1.10% 0.35% -0.11% 35.82%

Nasdaq 319 3.55% 0.96% 2.02% 23.16%

Zona del Euro (MSCI EMU EUR TR) 0.13% -0.95% 1.61% 11.65%

EAFE (MSCI EAFE USD TR) 6,623 2.28% 0.03% 2.50% 11.81%

Londres (FTSE 250) 7,338 2.73% 1.77% 5.30% 23.10%

Japon (Nikkei 225) 19,287 0.90% -1.20% -0.59% 12.48%

Mercados Emergentes (MSCI EM TR) 3.25% 1.39% 2.62% 21.72%
Brasil (BOVESPA) 63,652 5.69% 3.22% 7.37% 63.44%
China (Shanghai Composite) 3,113 0.29% -1.32% -0.33% 7.30%
Asia ex Japén (MSCI USD TR) 4.59% 1.87% 2.66% 23.25%
India (Sensex) 27,238 2.30% 1.79% 2.02% 9.59%
Rusia (Micex Index) 2,195 -1.68% -0.85% -2.31% 30.30%
Mexico (IPC) 46,182 1.18% 0.24% -1.47% 12.62%

MILA (S&P Mila 40) 574 3.25% 1.20% 0.67% 38.56%
Chile (IPSA) 4,235 2.01% 1.53% -0.88% 19.92%
Colombia (IGBC ) 10,238 1.30% -0.77% 2.59% 27.18%
Per( (S&P/BVL 16,009 2.84% 0.15% 3.73% 75.98%

Tesoro 10 afios (A pbs) 2.40 -4.80 -2.30 -7.50 30.30

Libor 3 Meses (pbs) 1.02 2.39 1.17 5.83 39.98

Tesoro 30 anos (A pbs 2.99 -7.70 -2.00 -14.30 10.60

Commodities - precios spot

Oro (US$ / onza troy) 1,198.0 3.97% 2.14% 3.41% 9.54%

Plata (US$ / onza troy) 16.8 5.56% 1.92% -0.65% 18.64%
Platino (US$ / onza) 985.4 9.06% 1.80% 5.34% 16.13%
Paladio (US$ / onza) 751.9 10.42% -0.67% 3.01% 54.75%
Estafio (US$ / TM) 21,065.0 -0.66% -0.42% -0.40% 56.64%
Cobre (US$ / Ib) 2.70 7.62% 5.91% 3.99% 37.86%
Aluminio (US$ / TM) 1,791.0 5.11% 4.75% 3.18% 23.65%
Zinc (US$ / TM) 2,709.8 5.94% 4.18% -0.13% 86.30%
Petréleo (WTI) (US$ / barril) 52.5 -2.20% -2.69% -0.83% 72.38%
Gas Natural (US$ / MMBtu) 34 -8.72% 1.05% -6.71% 45.99%
Trigo (USD / Bu) 426.0 4.41% 0.65% 7.04% -10.88%
Soya (USD / Bu) 1,042.5 4.62% 5.73% 1.41% 15.96%
Maiz (USD / Bu) 358.5 1.85% 0.14% 0.63% 0.14%

Café (USD / Ib) 149.3 8.94% 4.52% 7.49% 30.05%
Monedas*

Délar (DXY) 101.2 -0.98% -0.99% 0.14% 2.30%

Euro (USD/EUR) 1.06 1.21% 1.06% 0.17% -2.14%

Yen (JPY/USD) 114.5 2.09% 2.14% 0.59% 2.69%

Libra (USD/GBP) 1.22 -1.22% -0.79% -3.70% -15.39%
Franco Suizo (CFH/USD) 1.01 1.00% 0.90% 0.33% -0.27%

Real (BRL/USD) 3.22 1.16% 0.16% 3.50% 19.89%
Yuan (CNY/USD) 6.90 0.64% 0.34% 0.03% -4.94%

Peso Mexicano (MXN/USD) 21.51 -3.76% -1.34% -6.06% -19.83%
Peso Argentino (ARS/USD) 15.9 0.17% -0.28% 0.72% -17.12%
Peso Chileno (CLP/USD) 659.1 1.69% 1.35% -1.25% 9.26%

Peso Colombiano (COP/USD) 2,947.3 1.82% -0.82% 0.82% 9.45%

Nuevo Sol (PEN/USD) 3.363 -0.20% 0.43% 0.91% 1.90%

(*) Signo negativo indica depreciacion.

Cifras actualizadas al 13/01/2017
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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 ylo 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 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 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 infraccién 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 garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en la evaluacion.
Tampoco es brindar asesoria de inversion, ni opiniones que deban tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital. La
informacion contenida en este reporte es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser tomada. Asimismo, es necesario
considerar que la informacion contenida en este reporte puede estar dirigida a un segmento especifico de clientes o a inversionistas
con un determinado perfil de riesgo distinto al suyo.

Salvo que esté expresamente indicado, el reporte no contiene recomendaciones de inversién 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.

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
Unico responsable de las decisiones de inversion o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la base de
ésta.

El resultado de cualquier inversién 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 ningun tipo de responsabilidad, por cualquier accién u omision derivada del uso de la informacién 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 opinion de tipo financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho menos como un consejo 0 una asesoria de inversion.

15



16 de enero de 2017
Estudios Econémicos | Macro Research

;;Q BCP } B\ CREDICORP

Banco de Crédito BCP

ESTUDIOS ECONOMICOS

Credicorp Capital

MACRO RESEARCH

Carlos Prieto

Gerente de Estudios Econémicos

carlosprietob@bcp.com.pe
# (511) 313 2000 Ext 32605

Joao Ribeiro

Economista
jribeiros@bcp.com.pe
# (511) 313 2000 Ext 36308

Karla Farro

Economista
kfarro@bcp.com.pe

# (511) 313 2000 Ext 37015

Luis Ortega

Economista
luisortegal@bcp.com.pe

# (511) 313 2000 Ext 33107

Junior Aguilar
Economista
junioraguilars@bcp.com.pe
# (511) 313 2000 Ext 33048

Fernando Salgado
Economista
fernandosalgado@bcp.com.pe
# (511) 313 2000 Ext 36331

Daniel Velandia

Gerente Research - Colombia
dvelandia@credicorpcapital.com
# (571) 339 4400 Ext 1505

Camilo Durén

Economista
caduran@credicorpcapital.com
# (571) 339 4400 Ext 1609

Felipe Guzman
Economista

fguzman@imtrust.cl
# (562) 2651 9385

16



