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Resumen pais

Poblacion (millones) 33.8 A pesar de las positivas perspectivas de los paises
Capital Lima productores de commodities, el auge en el precio de éstos
Forma de Gobierno Presidencialismo no ha podido mejorar el contexto que mantiene la presion
Presidente Pedro Castillo sobre los activos peruanos:
Proxima Eleccidn regionales y municipales oct 2022
Moneda Sol peruano e No se favorece la inversion en acciones peruanas:
Tipo de Cambio (PEN/USD) 3.7 e Desaceleracién de la actividad econdmica
PIB nominal 2021 (USD mil millones) 224.7 o ) )
PIB per capita 2021 (USD) 6,643.0 e Significativa salida de flujos
Crecimiento PIB 2021 13.3% e Inflacion genera descontento social
Crecimiento PIB 2022E 3.0%
Inversién 2021 (% del PIB) 21.3% ¢ Riesgos:
Deuda Publica Bruta 2021 (% del PIB) 35.9% e Profundizacion de la crisis de institucionalidad

i 9 - 9 . .7 o . .
Cuenta Corriente 2021 (% del PIB) 2.8% e Agudizacién de las movilizaciones sociales
Clasificacion de Riesgo » . .
s&p BBB e Desaceleracion de China mayor a lo estimado
Fitch BBB
Moody's Baal  El mayor crecimiento de la region queda atras
Ranking Internacionales El 2021 fue un afio sobresaliente para la economia peruana,
Doing Business 76/190 . ., . L.
Economic Freedom 51/177 registrando la mayor expansion de Latinoamérica y el mayor
Global Competitiveness 65/141  registro histérico con un crecimiento de 13.3% -luego del

retroceso de 11% que implicé la pandemia en 2020-. El

Fuente: Fondo Monetario Internacional

repunte en la economia ocurrié a medida que se relajaron las

restricciones de movilidad junto al incremento en los sectores

Producto Interno Bruto L, . .
de manufacturas y construccién. Ademas, las exportaciones

Var.% YoY
15.0 - 133 recuperaron dinamismo a medida que se reajusto la demanda
global creciendo 35% respecto a 2020 y superando en 21% a
1001 las cifras prepandemia.
504 40 . %0 22 30 30
oo J . I B . L No obstante, las expectativas para este afio no son tan
' ' ' ' ' ' ' favorables, y se proyecta una fuerte desaceleracién
-5.0 econdmica. El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima un
crecimiento de 3.0% en 2022-. La economia se ve afectada por
1001 1 altos niveles de riesgo idiosincratico, presentando una crisis
-15.0 - institucional que conlleva problemas de gobernabilidad y

201 2017 201 201 202 2021 2022E 2023E .
016 0 018 019 020 0. 0. 023 sociales.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, datos a abril 2022

*Tradicional postre de la gastronomia peruana
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Desde el cuarto trimestre del afio pasado la economia se
desacelera por una disminucién en la inversidn bruta (que se
proyecta permanezca menor al nivel promedio de la década
anterior), junto a proyecciones de menor consumo por parte de
los hogares afectados las por presiones inflacionarias. Por su
parte, como consecuencia de la guerra en Ucraniay la respectiva
alza en precio de commodities energéticos, los términos de
intercambio del pais se han deteriorado.

Peru tiene problemas de institucionalidad desde hace varios
afos, con 5 presidentes en los ultimos 6 afios. Estos problemas
se han intensificado con el gobierno actual, presentando desde
su inicio una tensa relacién con el congreso, 4 cambios de
gabinete en 6 meses y 2 mociones de vacancia permanente en
contra del presidente. Lo anterior se debe a que el oficialismo es
de extrema izquierda y ha tenido declaraciones y proyectos
controversiales, tales como nacionalizar el gas o cambiar Ila
constituciéon a través de asamblea constituyente. Bajo este
contexto, la ciudadania ha reaccionado con altos niveles de
desaprobacidn hacia el poder ejecutivo y legislativo, llegando en
mayo a 72% y 82%, respectivamente.

Adicionalmente, se ha provocado un descontento social
producto de la elevada inflacién, la mayor desde 1998 (8.1%
anual en mayo en Lima). Durante inicios de abril se desarrollaron
masivas protestas por las alzas en precio de los combustibles
que llevaron al gobierno a establecer toque de queda y
desplegar militares durante 2 dias. Con el fin de controlar la
inflacion, el banco central estd ajustando la politica monetaria
con incrementos de la tasa de referencia que totalizan 475 pbs.
Sin embargo, el congreso aprobd un sexto retiro de fondos
previsionales lo que podria llevar a un sobrecalentamiento
econdmico y mayores presiones inflacionarias por el aumento
de la demanda, considerando que el retiro corresponderia a
alrededor de USD 8,100 millones.

Respecto al comercio exterior, la principal exportacion del pais
corresponde al cobre (~30% del total de las exportaciones), cuyo
precio es principalmente determinado por factores de ofertay
demanda externas. Aunque se mantiene en altos niveles, en lo
corrido del afio ha caido en el margen debido a la desaceleracion
en China producto de la politica de cero COVID.
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Fuente: Banco Central de la reserva de Peru, datos a mayo de 2022.

Desaprobacion de la gestion

Pedro Castillo =—@=Congreso
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Fuente: Ipsos, datos a mayo de 2022.

Politica monetaria e inflacién
%
Rango tolerancia inflacion (+/- 1%)
- - = Meta inflacionaria (2%)
e |nflacién
= Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd, datos a mayo de 2022.
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Participacién de Productos en las Exportaciones
Promedio ultimo afio, %

B Mineros (T)
Agropecuarios (NT)

M Petréleo y Gas (T)
Pesqueros (T)

61.8% m Quimicos (NT)

M Textiles (NT)

m Otros

T = Tradicional; NT = No Tradicional

Composicion sectorial
MSCI All Perti Capped Index | % del total

2.6%

= Materiales
Financiero

= Consumo Bdsico
Industrial

m Otros

Energia

Fuente: MSCI, datos al 29 de abril de 2022.

Desempeiio acciones
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Fuente: Bloomberg, datos al 1 de junio de 2022.

Respecto a la produccién de cobre, el pais también presenta
problemadticas, siendo de las mas relevantes las paralizaciones en la
mina Las Bambas -la cual produce el 2% del mineral a nivel global-.
La mina ha enfrentado diversas protestas por parte de las
comunidades aledafias y a pesar de haber accedido a compromisos
sociales, las comunidades sostienen que no se ha cumplido.
Actualmente se encuentran en negociaciones con la minera y parte
del gobierno para poder detener la paralizacién de operaciones que
ha durado mas de 45 dias. Lo anterior, hasta el momento ha
implicado una pérdida estimada de mas de USD 400 millones en
exportaciones y USD 220 millones en ingresos de impuestos para el
fisco. Ello ha provocado una disminucién de la inversién en
proyectos mineros tanto para 2022 y 2023.

Incertidumbre impacta al mercado accionario

El indice MSCI All Peru Capped presenta como subyacentes a los
instrumentos invertibles mas liquidos para las acciones peruanas,
compuesto por 25 compaiiias y tiene una capitalizacidon bursatil
entorno a los USD 53 mil millones. En el indice, el sector mas
relevante corresponde al de materiales (53%), compuesto por
mineras, seguido por el sector financiero (26%), beneficiado de las
alzas de tasas de interés (por los niveles de inflacidn).

En lo corrido del afio las acciones peruanas han rentado 5.3% en
USD, teniendo un rendimiento menor a América Latina (18.9%).
Este underperformance se explica principalmente por el ambiente
de risk off (aversion al riesgo) a nivel global que se potencia con los
riesgos idiosincratico del pais. Asimismo, la rentabilidad en ddlares
de las acciones se explica por la gran apreciacion que ha tenido el
sol peruano durante el aiio (7.8%), siendo la tercera moneda de
mejor desempefio dentro de la region. De todas formas, las
acciones peruanas tienen un relevante rezago de mediano y largo
plazo respecto a indices emergentes y globales.
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Crecimiento esperado de utilidades 2022
En cuanto al sector corporativo, el crecimiento esperado de

60% - =—Peru LatAm == Desarrollados Emergentes
utilidades para 2022 estan en niveles elevados desde el afo
50%
pasado y se acelerd durante los Ultimos meses llegando hasta
. . s . 00 4
56%, superando a las expectativas para Latinoamérica (18%) y a 40%
la contraccion de 2% esperada para economias emergentes. Por 30% -
otra parte, el indice peruano posee un dividend yield de 5%, 20% 4
inferior al de la region (8%), pero aun asi sobre desarrollados e—
10% - —
(2.2%) y emergentes (3.3%). —
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utilidades que decepcionan y se contraen 24%. De esta forma,
Fuente: JP Morgan, datos al 2 de junio de 2022.

el crecimiento de utilidades se viene desacelerando desde el
tercer trimestre de 2021 -cuando crecieron 113.2%-.
P/U Forward 12 meses
MSCI All Pert Capped
En cuanto a valorizaciones, la razén P/VLy P/U fwd. a 12 meses

Promedio 5 afips

se encuentra bajo su promedio de 5 afios dado que se
encuentras internalizados escenarios mas negativos por el
riesgo idiosincratico del pais. Relativas a la regién, las
valorizaciones se acercan a su promedio de 5 afios, sin mostrar
mayor atractivo.

Durante mayo se registraron salidas netas de capitales (flujos a
fondos e ETF’s), cercanas a ~15.6% del total de activos 8 -

gestionados (AUM por su sigla en inglés), superando bastante a i )
Latinoamérica (-1.4%). Lo anterior refleja las perspectivas may15 may16 mayl17 mayl18 may19 may20 may2l may22
desfavorables para el pais en comparacidn a la regién. Fuente: Bloomberg, datos al 27 de mayo de 2022.
Precio /Valor Libro
MSCI all Perd capped vs MSCI América Latina
1.2 - +/- 1 desv - --- Promedio 5 afios
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Fuente: Bloomberg, datos al 27 de mayo de 2022.
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Anualizado
Rentabilidad (USD) | % MTD Mayo 3m YTD 1Y 3y 5y 10y Volatilidad 5Y Sharpe 5Y Dividend Yield
ACWI -0.7 0.1 -5.3 -13,5 -7.8 114 8.7 10.4 16.0% 0.6 2.3%
Desarrollados 0.7 01 -49 -136 -5.7 124 94 112 16.7% 0.6 2.2%
Emergentes -0.9 0.4 -8.5 -12.5 -21.4 47 3.6 4.2 16.7% 0.2 3.3%
Ameérica Latina -1.0 8.2 5.7 18.6 0.7 1.3 3.0 0.2 27.3% 0.1 8.0%
Argentina - Merval -1.1 03 -73 -6.6 17.7 0.2 -11.6 4.4 41.9% 0.8 3.0%
Brasil - Ibov -1.6 7.8 5.8 22.8 -6.8 -2.2 3.8 -1.2 25.9% 0.5 9.0%
Chile - Ipsa -1.5 155 16.7 26.9 5.5 -3.0 -25 -25 22.3% 0.1 5.0%
Colombia - Colcap -0.4 7.9 6.9 222 27.1 -1.3 3.2 -74 20.0% 6.0% 13.0%
México - IPC -0.6 4.2 1.3 04 28 6.3 -0.2 0.1 16.6% 0.1 4.0%
Perd - S&P Ind. Global -0.6 -6.2 -12.7 53 2.0 2.0 2.7 -31 18.3% 0.3 5.0%
Fuente: Bloomberg, datos al 1 de junio de 2022.
Selectividad esencial para encontrar valor
La renta fija global se ha visto presionada en un contexto de
presiones inflacionarias que provocé procesos de ajuste Tasas de bonos soberanos
. . % | sol
monetario y en el caso de los activos peruanos se suma un | soles peruanos
. . - . . . 9 1 2 afios ===5 afios ==10 afios
complicado escenario politico y social. Lo anterior ha mantenido g
al alza las curvas de tasas de interés del pais, generando que se 7
amplien los spreads de los bonos de las compaiiias. De esta 6
forma, siendo selectivo se puede encontrar atractivas relaciones 5
de riesgo retorno en algunos sectores beneficiados del contexto 4 1
internacional o local. 3
2 -
1 -
En el sector de materiales, las compafiias se han visto 0
beneficiadas del auge en el precio de los commodities, < F;' & & & ] R F:' ~ § Y R A AR
AN T 3 o = % S 9 5% ¢ 2T
mejorando sus fundamentales con incrementos en los ebitdasy E "R g 22 ¥ ge g5 eegR g3l
disminuyendo los niveles de apalancamiento. Por su parte, el
sector de utilities se favorece de la recuperacién en la demanda Fuente: Bloomberg, datos al 1 de junio de 2022.

de energia -todavia afectada por la pandemia del covid- y de la
regulacion de 2021 que permitié variacidon en el precio spot de
la energia.

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo
de valores, sino que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo
de trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. La informacion contenida en este informe no corresponde a objetivos de
inversion especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ningln receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccién de valores, los inversionistas deberdn informarse
sobre las condiciones de la operacidn, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass Group y/o personas relacionadas
(“Compass Group”), no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinién expresada en este material,
estd sujeta a cambios sin previo aviso de Compass Group, quienes no asumen la obligacién de actualizar la informacidn contenida en él. Compass Group, sus personas relacionadas, ejecutivos
u otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinidn distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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