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PBI sectorial 1520 (-17.4% a/a): la peor contraccion en 100 afios liderada por los
sectores mas afectados por las medidas de aislamiento

Crecimiento del PBIl en 1520 seguin ramas de actividad (var. % a/a)

PBI Primario -12,2 —
PBI no primario -18,9 m——
Servicios -13,3 n—
Comercio 27,5 —
Construccion ~ -42,() se———
Electricidad y agua -10,7  —
Manufactura no prim. -21,0 T ——
Manuf. primaria -[,0 —
Hidrocarburos -8, m—
Mineria Metalica -22,| ——
Pesca -15,0 m——
Agropecuario - 21
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Fuente:: BCRP
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PBI desestacionalizado (indice, 4T19

Indicador de actividad econdmica mensual (var. % ala)

Lo peor ya habria pasado y la velocidad de recuperacion ha sido algo mayor a la

esperada
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El comportamiento de la demanda de energia sugiere que la recuperacion es
generalizada a nivel de los principales sectores

Demanda energia eléctrica total (var. % ala, promedio semanal, al 20-set) Demanda de energia - mineria (var. % ala, promedio semanal)
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Incluso, los indicadores de confianza han mostrado alguna recuperacion, aunque
siguen en niveles muy bajos. Los agentes tienden a ser optimistas con el futuro

= La recuperacion esta en linea con la reapertura gradual de la economia, lo que ha mejorado
las ventas en la mayoria de sectores tras los niveles histéricamente bajos de 2T20. El éxito
de Reactiva Peru en proteger la cadena de pagos ha jugado un importante rol también.

= En el caso del consumidor, la recuperacion del empleo (aunque en mayor medida informal) y
los apoyos brindados por el gobierno y el Congreso estarian favoreciendo el sentimiento.

= Dicho lo anterior, la mejora en los indices de confianza esta liderada por las expectativas, lo
gue es positivo, pero implica que se deben tomar medidas urgentes para hacer frente a los
desafios dejados por la pandemia y lograr que se materialice este mayor optimismo a futuro.

Confianza empresarial (50= neutral)

Confianza del consumidor (50= neutral)
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Dicho todo lo anterior, los desafios futuros son grandes y el marcado deterioro
del mercado laboral es una de las principales preocupaciones

» La volatilidad del mercado laboral es consistente con su alta informalidad.
= Aunque es de esperar que se siga dando una progresiva recuperacion del empleo conforme
se sigue avanzando en el proceso de reapertura, se espera un marcado deterioro del

mercado laboral (i.e. mas informalidad).

» Lo anterior también implicaria un deterioro en los ingresos de los hogares. Durante el
promedio jun/ago-20, la masa salarial se contrajo un 34% a/a.

Tasa de desempleo Lima Metropolitana (%; prom. 3 meses) Empleo Lima Metropolitana (millones de trabajadores)
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Posicion cauta de consumidores y mayor endeudamiento de los agentes
economicos son importantes riesgos para la recuperacion de la actividad

Las perspectivas de generacion de empleo por parte de las empresas son consistentes con una
recuperacion lenta del mercado laboral y una posicion cautelosa por parte de los consumidores.

% neto de empresas que espera incorporar nuevos puestos de trabajo en 6 meses

“Entre mayo y julio de 2020 el monto de los préstamos de Reactiva Peru representd en promedio
el 55 por ciento del saldo de deuda total de las empresas al momento de recibir el crédito. Esto
implica que, en promedio, las empresas duplicaron aproximadamente su saldo de crédito al

participar en el programa”,

En este sentido, lo fundamental es promover mayores tasas de crecimiento para generar los
ingresos necesarios no solo para expandir los negocios y el empleo, sino para pagar la deuda

adquirida.

Monto de crédito Reactiva Peru sobre saldo de deuda en el sistema financiero
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Una comparacion regional muestra que el camino sera largo y con obstaculos

= Peru se encuentra en la fase 3 de las 4 programadas para la reapertura. Segun el gobierno, la
economia estaria operando al 96% de su capacidad (etapa 1: 73%; etapa 2: 92%). En Colombia
se levanto la cuarentena nacional el 1-sep y Chile estad implementando su plan ‘Paso a Paso’.

= El empleo en el area metropolitana de Lima cayo 55% a/a en el trimestre abr/jun-20, equivalente a
una pérdida de 2.7 MM de trabajos. Entre jul-20 y ago-20 se produjo una recuperacion de 1.4 MM
de empleos (-27% a/a) con la tasa de desempleo en 15.6%, aun casi 3x el nivel de ago-19 (5.8%).

= En Chile, 1.8 MM de empleos han sido destruidos durante la pandemia (-20.6% a/a), con la tasa
de desempleo alcanzando 13.1% en jul-20 (+75% vs un afio atras). En Colombia, el nimero de
ocupados cayo 19% a/a en jul-20: ~4 MM de personas han dejado de trabajar recientemente y la
tasa de desempleo se ha duplicado, al pasar de 10.7% en jul-19 a 20.2% actualmente.

Economias andinas: crecimiento del PBI (var. % ala)

Economias andinas: empleo (var. % a/a)
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Los datos de movilidad sugieren que las restricciones en Peru aun son mas fuertes
vs otros paises y que la velocidad de reapertura se esta moderando. Fase 4 es clave

Movilidad hacia sitios de trabajo (cambio % vs pre-Covid)

Peru: movilidad por sector (cambio % vs pre-Covid)
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Con todo, esperamos que los niveles de PBI pre-crisis sean alcanzados en algun
punto de 2022, aunque la recuperacion podria ser incluso mas lenta

= Mantener el apoyo a los ingresos de las familias durante los proximos meses/trimestres sera
clave pero aun mas importante para la completa reactivacion de la economia y para
incrementar el PBI potencial sera la inversion (la publica sera clave en el mas corto plazo).

= En todo caso, dada la profundidad del choque generado por la crisis y los desafios futuros,
incluyendo unas inciertas elecciones en 2021, consideramos que la brecha del producto
podria tardar entre 4-5 afios para cerrarse, mientras que al cierre de 2021 la inversion podria
estar aun un 15-25% por debajo de los niveles pre-pandemia.

Peru: brecha del producto (% del PBI potencial)

Inversion privada desestacionalizada (indice, 4T19=100)
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En general, la recuperacion sectorial sera heterogénea

= Los sectores que retornarian mas rapido a niveles de operacion pre-cuarentena
serian los orientados al mercado externo: mineria, agro y pesca.

= Por su parte, las actividades dependientes del consumo interno enfrentaran una
lenta recuperaciéon ante un mercado laboral deprimido, menores ingresos
familiares y un consumidor mas cauto (la recuperacion podria ser aun mas lenta
en los rubros de educacion privada, automotriz, inmobiliario).

= Un tercer grupo, sin pronta vacuna, podria ver su recuperacion no contada en
trimestres sino en afos (turismo, transporte aéreo y entretenimiento).

= Asi mismo, habra sectores que enfrenten una transformacion estructural ante
nuevas tendencias (oficinas vs home office). Las oportunidades se abren para
industrias de: (i) cuidado personal y desinfeccion, (ii) entretenimiento digital, (iii)
servicios de seguros, (iv) servicios de telecomunicaciones y videoconferencia, y
(v) mejoramiento del hogar y articulos de teletrabajo.

11
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Asi, la recuperacion esperada por el BCRP en 2021 luce optimista: manufactura,
construccion, comercio y servicios enfrentan importantes desafios. Reconocemos algunos
riesgos al alza provenientes de propuestas del Congreso pero impacto seria temporal

PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2019 2020* 2021*
ISem. RIJun.20 RISet.20 RIJun.20 RI Set.20
PBI primario 1,2 12,2 -5,5 -7,0 8,0 9,6
Agropecuario 3,4 2,1 1,3 1,3 3,6 3,6
Pesca -25,9 -15,6 9,5 3,0 8,5 8,5
Mineria metalica -0,8 221 -10,2 -12,5 10,7 14 4
Hidrocarburos 4.6 -8,8 -14 .4 -11,4 6,9 5,9
Manufactura -8,8 -7,6 2,1 -1,3 7,7 7.7
PBI no primario 3,2 -18,9 -14,5 -14,4 12,6 11,5
Manufactura 1.2 27,9 238  (185) 16.9
Electricidad y agua 3,9 -10,7 -7.9 -6.0 12,6 12,6
Construccion 15 42,0 254 (22.2) 232 (232)
Comercio 3.0 275 236 (17.8) 17,4 (7,4
Servicios 3,8 -13,3 -9.9 -12,3 10,1 8,2
Producto Bruto Interno 2.2 -17.4 -12.5 -12.7 11.5 11.0

RI: Reporte de Inflacién
*Proyeccién.
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Dicho lo anterior, el BCRP es bastante claro en reconocer los riesgos sobre la
actividad, mas alla de los netamente econdmicos

“Se espera que la economia siga una gradual recuperacioén en el horizonte de
proyeccion, tanto en los sectores primarios como en los no primarios,
alcanzando un crecimiento de 11,0 por ciento en 2021. Estas proyecciones
suponen un escenario de preservacion de la estabilidad macroecondmica
y financieray un adecuado ambiente de negocios que promueva la
recuperacion del empleo y lainversion”.

“Se espera que la inversion continue creciendo en los siguientes afnos, una vez
gue la economia recupere los niveles de actividad economica previos a la
crisis, lo cual requiere preservar la estabilidad macroecondémica,
consolidar un entorno adecuado de negocios y realizar reformas que
apuntalen la productividad de la economia’.

BCRP - Reporte de Inflacion septiembre de 2020

13
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En general, las iniciativas economicas del Congreso se han convertido en una fuente
de preocupacion permanente. Proteger la institucionalidad y tener reglas de juego
claras es factor clave para la confianza y la inversion

Cancelacion de pagos a peajes
Inclusion de trabajadores de Salud a regimenes laborales de tiempo completo en el Estado

Retiro de 25% de AFP (efecto temporal positivo sobre el consumo pero negativo en el
mediano/largo plazo)

Retiros de ONP y pago de hasta PEN 4,300 (efecto temporal positivo sobre el consumo
pero negativo en el mediano/largo plazo)

Retiro de 100% de AFP de inactivos por 12 meses (efecto temporal positivo sobre el
conNsumo pero negativo en el mediano/largo plazo)

Regulacion de tasas de interés maximas del sistema financiero formal
Ley contra acaparamiento y alza de precios en medicinas
Congelamiento de pagos de préstamos durante crisis de pandemia

Facilidades en posesion y titulacion de tierras publicas para uso privado

14
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Nuestras proyecciones

Peru
Rating (outlook): BBB+ (s) / A3 (s) / BBB+ (s) 2017 2018 2019 2020E 2021E
PBI corriente (USD MM) 214.352 225.308 230.809 196.994 213.818
PBI per céapita (USD) 6.741 6.997 7.102 6.038 6.388
PBI real (var. %) 2,5 4,0 2,2 -11.0--15.0 6.0 - 10.0
Demanda Interna real (var. %) 1,4 4,3 2,3 -12.0--16.0 6.0-9.8
Consumo real total (var. %) 2,3 3,6 2,9 -4.0 - -6.6 3.7-4.7
Consumo privado real (var. %) 2,6 3,8 3,0 -6.0--9.0 45-55
Consumo publico real (var. %) 0,5 2,0 2,4 7,5 -0.5-1.0
Inversion bruta real (var. %) -0,2 4,9 2,7 -28.7--30.6 12.6 - 16.0
Privada (var. %) 0,2 4,4 4,0 -32.7--35.0 16.3-20.1
Publica (var. %) -1,8 6,8 -2,1 -12.0 1.0-3.0
Inversioén bruta (% del PBI) 20,5 21,4 22,8 13.1-14.6 14.9 -18.3
Exportaciones reales (var. %) 7,6 2,5 0,8 -19.8--21.6 12.1-15.4
Importaciones reales (var. %) 4,0 3,4 1,2 -24.7--26.0 13.2-15.3
Tasa de desempleo 1/ (%) 6,9 6,1 6,1 14.1 - 18.0 8.0 - 10.0
Inflacion (fin de afio) 1,4 2,2 1,9 0,5 0,8
Inflacion (promedio) 2,8 1,3 2,1 0,8 0,4
Inflacion core (fin de afio) 2,1 2,2 2,3 0,5 1,0
Tasa de referencia (fin de afio) 3,25 2,75 2,25 0,25 0,25
Balance Fiscal SPNF (% del PBI) -3,0 -2,3 -1,6 -9,6 -4,9
Balance Estructural SPNF (% del PBI) -2,7 -2,0 -1,8 -3,5 -2,0
Deuda bruta SPNF (% del PBI) 24,9 25,8 26,8 36,8 37,6
Deuda neta SPNF (% del PBI) 9,5 11,3 13,0 26,3 28,2
Balanza comercial (USD MM) 6.700 7.197 6.614 6.500 7.500
Exportaciones 45.422 49.066 47.688 37.000 42.000
Importaciones 38.722 41.870 41.074 30.500 34.500
Balanza en cuenta corriente (USD MM) -2.669 -3.594 -3.530 -2.364 -3.421
(Como % del PBI) -1,2 -1,6 -1,5 -1,2 -1,6
IED neta (USD MM) 6.360 6.469 7.996 5.357 6.161
Reservas Internacionales (USD MM) 63.621 60.121 68.316 71.200 72.000
Deuda externa total (% del PBI) 35,7 34,5 34,7 36,7 36,9
Tipo de cambio (fin de periodo) 3,24 3,37 3,31 3.45-3.50 3.40-3.45
Tipo de cambio (promedio) 3,26 3,29 3,34 3.45-3.50 3.45-3.50

Fuente: INEI, BCRP, Estudios Econémicos - BCP, Credicorp Capital
1/ En Lima Metropolitana
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En todo caso, las economias andinas (incluyendo Peru) tienen el potencial de ser
outperformers, con las instituciones economicas jugando un papel clave

Esperamos que las economias andinas alcancen sus niveles de PBI pre-pandemia antes que
paises como Brasil, México, Argentina y Ecuador.

Esto sera resultado principalmente de unas instituciones econdémicas solidas, particularmente en
medio de una alta credibilidad en las politicas fiscal y monetaria, al igual que de unos sistemas
financieros saludables, factores que seran importantes para la recuperacion de la inversion
privada, variable determinante para los proximos afnos.

En consecuencia, si bien reconocemos que el camino futuro sera desafiante en medio de un alto
ruido politico en la region, nuestro escenario base asume que el modelo econdémico de los paises
permanecera inalterado y asi, las instituciones econémicas se mantendran solidas. Esto, a su vez,
permitira la implementacion de paquetes de estimulo fiscal que aceleren la recuperacion.

PBI Latam : consenso del mercado (niveles; 2019 = 100) CDS de 5 afos (YTD; pbs; max, min y actual)
103 500 4535
101 = 450 —o—Actual
% 400 359 3765
97 350 309,9
300
95
250
93 200 166,6 162,6 $202,5
91 Argentina Brasil 150 ®169,8
89 . '(\JAr;|I§CO (E)(;:J::]Era 100 l 119,8 119,6 160,8
Xl T ! 61,1 66,1
&7 Port 50 576 79 919
85 0 41,8 40,1
2019 2020 2021 2022 Chile Pert Colombia México Brasil Mercados
Emergentes

Fuente: Latinfocus Consensus Forecast, Bloomberg, Credicorp Capital
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Seguimos siendo optimistas sobre Peru para el mediano/largo plazo: sélidos fundamentos,
amplia carpeta de proyectos, bono demografico, alta informalidad y baja penetracion

financiera... es cuestion de voluntad politica y de jalar todos para el mismo lado

Principales proyectos de inversion: 2020-2021

Proyectos de inversién: concesiones en 2020 — 2021 (USD MM)

SECTOR INVERSIONISTAS PROYECTO Por adjudicar 6129
Angloamerican Qusllaveco Anillo Vial Periférico 2049
Marcobre Mina Justa Parque Industrial de Ancon 650
MINERIA Chinalco Ampliacién de Mina Toromocho Obras de C_abecera y Cond 1 para el Al ito de Agua Potable para Lima 600
Proyecto Minero Algarrobo 512
Antapaccay Coroccohuayco Bandas AWS-3 y 2.3 GHz 291
Bear Creek Corani Leongitudinal de la sierra tramo 4 280
— - — - Ferrocarril Huancayo - Huancavelica 232
INDUSTRIA Corporacion Aceros Arequipa Ampliacién de planta en Pisco Colegios en Riesgo: Lima Metropolitana 297
Precor Mega Planta en Chilca Masificacion del uso del gas natural para el centro y sur del Per 200
- - = - Sistema de Tratamiento de Aguas Residuales - Huancayo 165
Consorcio Nuevo Metro de Lima Linea 2 Metro de Lima Linea de Transmision 500 kV Subestacion Piura Nueva - Frontera 163
Lima Airport Partners Ampliacién Terminal Aeropuerto Jorge Chavez Colegios en Riesgo: Ate-San Juan de Lurigancho 148
Consorcio Transportadora Salaverry  Puerto Salaverry Essalud Piura 144
K 3 Essalud Chimbote 110
INFRAESTRUCTURA  Grupo Volean Terminal Portuario de Chancay Colegios en Riesgo: Comas - San Martin de Porres 95
Consorcio Paracas Terminal Portuario San Martin Colegios en Riesgo: Villa Maria del Triunfo 72
. R Colegios de Alto Rendimiento: COAR Centro 60
APM Terminals Modernizacién Muelle Norte Planta de Tratamiento de aguas Residuales de Puerto Maldonado 58
Covi Peri Red Vial Pucusana - Ica Subestacién Chincha Mueva DE 220/60 KV, Subestacion Nazca Nueva DE 220/60 KV 38
Linea de Transmision 138 KV Puerto Maldonado-lberia y Subestacion Valle del Chira 34

Indicadores de cobertura de las reservas internacionales

Deuda Publica en economias de la region (% del PBI)

120 ®2010 =2019 m=2020
017 2018 2019 2020° 2021° 102
100 -
Reservas Internacionales como porcentaje de: 80
a PBI A7 K7 86 HE M2 66 66 g3
60 50 54
b. Deuda extema de corto plazo " 05 U 64 66 br 37 37 38 42
40
¢ Deuda externa de corto plazo mas défict en cuentacomiente 344 285 460 657 5l4 2 24 27
20
9
1/ Incluye el saldo de deuda de corto plazo mas las amortizaciones a un afio del sector privado y pablico. N I I I
. 0
* Projeccion Chile Peru Colombia México Brasil

Fuente:: BCPR, Proniversion, Ministerios de Hacienda Cregicorp Cagital
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Peru: balance de riesgos y factores a monitorear

Positivos

v/ Se espera un fuerte repunte de la actividad
en 2021 en medio de un gran estimulo
fiscal/monetario

v BCRP mantendra postura muy expansiva
durante largo tiempo

v 'Reactiva Perd’ ha tenido éxito en
proporcionar fondos para proteger la cadena
de pagos

v Altas reservas internacionales por ~ 37% del
PBI

v Politica macro prudente, apertura comercial
favorable y bajo déficit en cuenta corriente
(CAD)

| —

Factores a monitorear

= Elecciones presidenciales que se celebraran en abr-21
= Compromiso del nuevo Gobierno y del nuevo Congreso con la responsabilidad fiscal

* Propuestas del Congreso

= Actividad minera previo a las elecciones
= Ejecucion de proyectos de infraestructura a gran escala

Negativos

- Las iniciativas econdémicas del Congreso
son motivo de preocupacion permanente y
podrian afectar la recuperacion de la
actividad econ0mica

- Los efectos negativos de la cuarentena se
han reflejado en los ingresos de los
hogares, pérdida de puestos de trabajo y
una mayor informalidad laboral, provocando
un deterioro del consumo y la inversion

- Impresionantes contracciones del PBI y del
empleo en el 2T20
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Informacion Relevante

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

Al realizar el presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la informacion proveniente de fuentes publicas. Credicorp Capital no ha verificado la
veracidad, la integridad ni la exactitud de la informacién a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o realizado procedimientos de auditoria respecto
de ésta. En consecuencia, este reporte no importa una declaracion, aseveracion ni una garantia (expresa o implicita) respecto de la veracidad,
exactitud o integridad de la informacion que aqui se incluye, o cualquier otra informacién 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 informacién privilegiada que
pueda significar la infracciébn 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 evaluacién. Tampoco es brindar asesoria de inversién, ni
opiniones que deban tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital. La informacién 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 inversidn 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 compafias 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 cuél es el uso que hace de la informacion suministrada y por ende es el Unico
responsable de las decisiones de inversién o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

El resultado de cualquier inversion u operacion efectuada con apoyo en la informacion contenida en este reporte es de exclusiva responsabilidad de la
persona que la realiza, no siendo responsabilidad de Credicorp Capital, dicho resultado, por lo que tampoco asume ningun tipo de responsabilidad, por
cualquier accion 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 decisién de inversion. En ningun caso la informaciéon 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.
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