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Resultados del Mes!

Activo Portafolio Benchmark Diferencia
Dic 04 - Ene 05 Dic 04-Ene 05 %

Acciones 0.06% 0.06%

Bonos Soberanos -0.03% -0.03% 0%
Bonos EEUU 0.03% 0.03% 0%
Commodities 0.22% 0.22% 0%
Bonos Peri -0.05% -0.05% 0%
Bonos Brazil -0.01% -0.01% 0%
Bonos Mexico 0.07% 0.07% 0%
Cash 0.00% 0.00% 0%
Total 0.29% 0.29% 0%

Fuente :Andlisis BCP. Resultados del portafolio desde el 13 de diciembre 2004 al 12 de enero 2005.

Los Mercados del 13 Diciembre 2004 al 12 de Enero 2005

Activo Cierre Anterior Variacion Activo Cierre Anterior Variacion

Acciones Spreads y Cash

EEUU S&P 1187.70 1198.68 -0.92% | Grado de Inversion EEUU 76 75 1
Lima General 6356.95 5846.65 8.73% | Alto Rendimiento EEUU 330 333 -3
Bovespa 24509.60 | 25225.16 -2.84% | EMBI Peru 245 238 7
Tas as de Interés EMBI Brasil 420 412 8
EEUU2Y 3.21% 2.96% 25 EMBI Mexico 167 174 -7
EEUU3Y 3.36% 3.16% 21 EMBI+ 369 377 -8
EEUUSY 3.70% 3.54% 17 Treasury 60 dias 2.11% 2.08% 0
EEUU10Y 4.24% 4.15% 9 Monedas

Alemania 2 Y 2.43% 2.31% 12 US$/Euro 1.33 1.3312 -0.43%
Alemania 3 Y 2.97% 2.88% 9 US$/Libra 1.89 1.93 -1.79%
Alemania 5Y 3.60% 3.59% 1 Real Brasilero / § 2.71 2.76 -1.83%
Alemania 10Y 4.18% 4.20% -2 Yen/$ 102.44 104.83 -2.28%

Fuente : Bloomberg. Variaciones de mes a mes expresadas en términos nominales. En el caso de acciones y monedas las variaciones son
expresadas en porcentaje, en el caso de tasas de interés y spreads son expresadas en puntos basicos.

" El portafolio tuvo un desempeiio positivo en el mes de andlisis, basicamente sustentado en el rendimiento que se obtuvo en la parte de commodities y en la
posicién en acciones peruanas. En este reporte, se muestran ciertas proyecciones para los distintos tipos de activos del portafolio. El lector debe de tomar
estas proyecciones como referencia, ya que no pretenden ser oferta de compra o venta para ningun valor o activo dentro del portafolio propuesto. 1
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| EstADOS UNIDOS
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Tasas de Interés en EEUU: Perspectivas 2005

Luego de que la Reserva Federal (FED) comenzara la contraccion en su politica
monetaria en junio del afio pasado, y con ello las tasas de corto plazo registraran
importantes incrementos, las perspectivas para el 2005 continian con un alza sostenida
en las tasas de interés, principalmente en el corto plazo. Dicho comportamiento pudo
deducirse luego de publicadas las actas de la ultima reunion sostenida por la FED el 14
de diciembre!, en la cual mencionan que “las tasas se encuentran todavia demasiado
bajas para mantener la inflacion estable”. Asimismo, sefialaron que si bien la expansion
economica se encuentra firmemente establecida, las presiones inflacionarias podrian
convertirse en un riesgo para mantener dicho crecimiento de manera sostenida. Ademas,
mencionaron que algunos miembros del comité consideran que el hecho de que la tasa
se encuentre todavia en niveles bajos ha originado un importante nivel de liquidez que
podria estar llevando a especulaciones y toma excesiva de riesgos. Ello puede
complementarse con los comentarios hechos por William Poole, presidente de la
Reserva de St. Louis, en los cuales dejo entrever que la FED podria cambiar el término
“mesurado” en sus comunicados. Si bien no fue explicito en decir cuando ocurriria ello,
sefiald que la politica monetaria tendra que convertirse mas dependiente de la
informacioén economica. Las expectativas de mayores tasas se reflejan en la curva de
futuros, la cual se ha incrementado de manera importante durante el Gltimo mes. En este
contexto, el consenso de mercado espera que la tasa de referencia alcance el 3.5% a
fines de afio.

En lo concerniente a las tasas de largo plazo (10 afios), si bien se espera un incremento,
existe cierta volatilidad en torno a la magnitud del mismo. Al respecto, 3 son los
principales factores que presionarian al alza las tasas de interés durante el presente afio:
i) el sobrecalentamiento de la economia global, reflejado en altos precios de las materias
primas? y en el mercado laboral, ii) la devaluacion del délar, v iii) la toma excesiva de
riesgos por el exceso de liquidez existente en la economia, como lo mencioné la FED en
su ultimo comunicado.

De los factores anteriores, creemos que es importante analizar los resultados del
mercado laboral durante los ultimos afios asi como las perspectivas que el mismo tiene
para los proximos afios. Asi, si comparamos la recuperacién del mercado laboral luego
de las 2 principales recesiones en las Ultimas décadas vemos que durante los 3 afios
posteriores a la recesion de 1991 se registraron en promedio 177 mil contrataciones
mensuales, mientras que desde el 2001 se han registrado apenas 30 mil contrataciones
mensuales, en promedio. En este sentido, la incertidumbre que reiné finalizada la
recesion se vio acentuada con la guerra en Irak y el incremento en la productividad de
los trabajadores, lo cual no permiti6 que las cifras laborales correspondieran al
crecimiento econémico presentado. Dicha situacion cambi6 radicalmente en el 2004, afio
en el cual se registraron 2.2 millones de contrataciones (promedio de 186 mil mensual),
la mayor cifra desde 1999.

Asimismo, un fenémeno que se ha venido acentuando desde comienzos de la década es
la caida en la tasa de participacién laboral (PEA), lo cual ha originado un retroceso en la
oferta laboral de 67.3% en abril del 2000 a 66% en diciembre del 2004.

1 Esta es la primera vez que la FED publica las actas de su reunion con 3 semanas de retraso,
teniendo como propésito el dar mayor transparencia a las decisiones en tomo a la politica
monetaria. Anteriorrmente, éstas se publicaban luego de la siguiente reunion.

2 Luego de haber cerrado el afio en US$ 43.45, el precio del barril del petrdleo ha presentado un
importante incremento, alcanzando los US$ 48.38 el dia 14 de enero.
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Las razones detras de dicho retroceso son principalmente el incremento de los jubilados
asi como las peores perspectivas laborales en algunos desempleados, las cuales los
motivaron a abandonar la fuerza laboral (trabajadores “desanimados”).

Trabajadores desanimados
(Prom Mévil 12 m)
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales

Dicho comportamiento fue mencionado también por la FED en su Ultima acta, donde
resalté que “la economia podria estar operando cerca de su nivel potencial”. En este
contexto, el mercado laboral podria acercarse a su nivel de pleno empleo dada la
disminucion de la productividad laboral, el sostenido crecimiento de la economia y la
mencionada disminucién de la fuerza laboral.

Finalmente, el consenso de mercado espera en promedio que la tasa del bono a 10 afios
se sitle cercana a 5.05% a fines de afio®. Sin embargo; seré importante seguir de cerca
la evolucion de la inflacidn durante los proximos meses ya que si el petroleo mantiene los
niveles de valuacion presentados durante los Ultimos dias, este podria ejercer cierta
presion adicional al nivel de precios y por consiguiente al alza de tasas.

Mercado de Monedas: Perspectivas 2005

Luego de que en el 2004 se completara el tercer afio consecutivo de devaluacién del
délar frente a las principales monedas del mundo (euro, libra y yen), durante los primeros
dias del afio el dolar ha corregido fuertemente frente a dichas monedas como
consecuencia de las mayores perspectivas de crecimiento en EEUU y del mayor
incremento de tasas, luego de publicadas las actas de la ultima reunién de la FED asi
como diversos comentarios de oficiales de la misma. Sin embargo, mas alla de la
volatilidad de corto plazo que venimos observando en el mercado de monedas, creemos
que es importante tener en cuenta los fundamentos que guiarian la evolucion de las
monedas en el presente afio.

Dado que si bien la devaluacion del délar es un fendémeno que ayudaria a la correccion
del déficit, queda claro que el diferencial en las tasas de crecimiento entre EEUU y sus
socios comerciales ha sido un factor que dificultd la correccidn de los desequilibrios
externos®. Al respecto, el secretario del Tesoro Norteamericano, John Snow, fue claro en
sefialar que se necesita un mayor crecimiento en la economia global, el cual permita un
crecimiento de las exportaciones de EEUU. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento para
el presente afio (EEUU: 3.6%, Eurozona: 1.9%) indicarian que dichos diferenciales de
crecimiento continuarian siendo un obstaculo para la correccién de los desequilibrios externos.

% Ver cuadro de proyecciones en los anexos de este documento.
* En el 3T04 EEUU registré un crecimiento anual de 4%, mientras que la Eurozona lo hizo en
1.8% y Japon en 2.6%.

S-04 -
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Con respecto a las monedas, el yen presentaria la mayor apreciacion durante el
presente afio dado el importante superavit en cuenta corriente que presenta dicho pais.
Ademas, si se considera que Japon es el pais con el cual Estados Unidos tuvo el
segundo peor resultado comercial en el 20045 (detras de China), la devaluacién del dolar
es un primer paso para reducir paulatinamente dicha brecha comercial. Por Ultimo, la
especulacion del mercado acerca del relajamiento en el esquema cambiario chino podria
gjercer presion adicional para la apreciacion de la moneda japonesa. Si bien el resultado
final se encontraria sujeto al ritmo de intervenciones que lleve a cabo el Ministerio de
Finanzas de Japdn (MOF), creemos que éstas no serian en los niveles presentados
durante el 2003 y el 1T04% de manera que es bastante probable que el yen rompa la
“barrera” de 100 Yn/US$ a finales de afio.

En el caso de las monedas europeas el andlisis es algo mas complicado dada la
importante volatilidad que existe en torno a los prondsticos para los proximos 12 meses.
Sin embargo, de las 2 monedas europeas méas importantes (euro y libra), creemos que el
euro es el que mayores expectativas de revaluacion presenta. Al respecto, 2 son los
factores que han guiado la evolucion de dichas las monedas: el comercial en el caso de
la Eurozona y el financiero en el caso de Inglaterra.

Tipo de Cambio y Spread Bono 10 afios
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En el caso del euro, durante los Ultimos dias el tema de diferenciales de crecimiento y de
mayor incremento en las tasas de interés ha permitido que el délar se fortalezca frente a
dicha moneda. Sin embargo, finalmente ello no contrarrestaria la tendencia devaluatoria
de la moneda estadounidense si consideramos el superavit en cuenta corriente que
presenta la Eurozona, asi como el concepto de diversificacion de portafolios por parte de
los inversionistas, tanto privados como institucionales. Si bien no se puede descartar una
intervencion por parte del Banco Central Europeo (BCE) en el mercado cambiario,
creemos que ésta no podra revertir la tendencia final, con lo cual el tipo de cambio podria
ubicarse en el rango 1.35 US$/ euro — 1.40 US$/euro hacia finales de afio.

Finalmente, en el caso de la libra existe una percepcion acerca del fortalecimiento del
délar frente a dicha moneda. A diferencia de lo que ocurre en la Eurozona, Inglaterra
presenta un déficit en cuenta corriente creciente, por lo que el diferencial de tasas con
respecto a EEUU ha sido el factor determinante que ha permitido el fortalecimiento de la
libra, como puede verse en los graficos anteriores. Sin embargo, dadas las mayores
perspectivas de incremento de tasas en EEUU, la reduccién de spreads de tasas de
interés entre ambos paises reduciria el peso de los aspectos financieros en la
determinacion del tipo de cambio. En este contexto, la libra podria situarse en el rango
1.85 US$/£ - 1.90 US$/L a fines de afio.

® A noviembre del 2004 el déficit comercial durante el 2004 asciende a US$ 68.3 billones.

® Es importante mencionar que desde abril del 2004 el MOF no ha intervenido en el mercado
cambiario. Sin embargo, durante las Ultimas semanas las continuas especulaciones acerca de
que dicho comportamiento se revertiria han impedido un mayor fortalecimiento del yen.
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| ACCIONES Y BONOS SOBERANOS

EE.UU.: Pronésticos Bursatiles

2004 2004 2005E | Var. % Var.%
(a) (b) (c)  (ba)  (ch)

Dow Jones 10454 10783 11263 | 3.1%  4.4%
S&P 500 1112 1212 1271 | 9.0% 4.9%
Nasdaq 2003 2175 2264 = 8.6% 4.1%

Fuente: Bancos de inversion, Business Week. (a)
Inicios de 2004, (b) Finales de 2004,(c) Estimado
2005.

Acciones y Bonos Soberanos

El mercado bursatil se mantuvo durante una buena parte del 2004 a la baja, debido
principalmente a : (i) la subida en el precio del petroleo, (ii) inestabilidad politica en Irak,
(iii) tasas de interés al alza y un dolar débil (entre otros factores). Hacia finales de afio
logré salir a flote después de la correccién significativa del petréleo y de las elecciones
presidenciales. El panorama para el afio 2005 se presenta no menos complicado. Es
mas, segun la mayoria de expertos, existen motivos para creer que este afio el
sentimiento de los inversionistas seguira apatico por lo menos en el primer semestre del
afio a medida que el mercado continte digiriendo o absorbiendo las implicancias de la
actual subida de tasas de la FED (tradicionalmente negativo para las valorizaciones de
las empresas), mientras que para el segundo semestre el escenario mejoraria
paulatinamente al ir diluyéndose el impacto de una politica monetaria contractiva.

En ese sentido, una encuesta realizada por Business Week a diversos analistas y
estrategas de Wall Street arroja que éstos no esperarian que el mercado?, registre un
rendimiento mayor al 8% este afio, tomando en cuenta i) mayores subidas de tasas por
parte de la FED, ii) un ddlar que seguira retrocediendo al no ver mejora en los déficit
fiscal y en cuenta corriente, iii) precios del crudo todavia altos, y iv) ganancias
corporativas creciendo a un menor ritmo.

De esta forma, lo que actualmente se estaria recomendando como estrategia de
inversion seria la de continuar migrando hacia activos de calidad (acciones de valor?); es
decir, compaiiias que tengan un solido balance con poca deuda, flujo de caja saludable y
baja volatilidad. Segun Standard and Poor’s, las ganancias corporativas habrian crecido
23% en el 2004, pero para el 2005 se esperaria un aumento de apenas 10%3.

Ganancias Corporativas 2004 - 2005 (Var. % YoY)
1T04 2T04 3T04 4TO4E 2004E 1TOSE 2TOSE 3TOSE 4TOSE 2005E

Consumo Basico 3 13 12 3 8 5 3 3 1" 5
Energia 4 68 57 68 6 2 2 6 9 1

Financieras 35 16 2 6 14 -1 3 16 14 8
Salud 10 38 14 2 2 1" 9 10 13 1"
Industriales 45 15 18 16 22 14 30 16 " 18
Informacién Tecnologic 84 128 4 8 5 2 2 2% 19 2
Materiales 19 90 109 68 % 17 15 35 24
Telecomunicacion -15 9 5 19 -1 12 5 -4 3 3
Servicios Piblicos 5 30 -15 4 -1 18 4 23 8 14
S&P 500 21 31 17 18 23 9 9 " 1 10

Fuente : Bloomberg

Dado que el ritmo de crecimiento de las ganancias corporativas se va a ver disminuido
segun las proyecciones anteriores, optamos por un posicionamiento Neutral y defensivo
en el mercado accionario americano.

" Medido a través del indice S&P 500.

2 Revisar gréfico de acciones value vs growth. Las acciones de valor o “value stocks” son
acciones de menor volatilidad y que se comportan mejor en escenarios no muy favorables para el
mercado accionario dado que poseen menor volatilidad.

® Revisar proyecciones de ganancias corporativas para el 2005
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| ACCIONES Y BONOS SOBERANOS |

Volatilidad de Acciones de Valor frente a acciones de Crecimiento*
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Puntos Basicos

En lo que respecta al mercado de bonos soberanos, se espera que el 2005 sea un afio
en el cual las tasas de interés de la zona americana y de la zona euro continden al alzas.
2y sy oy oy La directriz general sgré la dfe reducir la duracién de los pqrtafolios de t')onos so_beranos

globalmente. Ahora bien, existe una pregunta, ¢Cual serd la zona mas atractiva para

Fuente : Bancos de Inversion.Finales 2005. invertir en este tipo de activos?

Se espera segun consenso de mercado que las tasas de la zona americana suban méas
rapido que las tasas de la zona europea. Esto nos sugiere elevar la ponderacion hacia la
zona europea en detrimento de la zona americana. La decision puntual es de un
Overweight hacia bonos europeos en la parte corta y un Underweight hacia bonos
americanos en toda la curva.

Proyeccion de Incremento de Tasas de
Interés en Zona Euro

90 - 78

Puntos Basicos

2Y 3Y 5Y 10Y

Fuente : Bancos de Inversion. Finales 2005.

* Volatilidad de los indices Russell Growth y Russell Value.
® Ver graficas de proyecciones de tasas de interés, tanto en la zona americana como en la zona
europea.
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DEUDA DE GRADO DE INVERSION Y DE ALTO RENDIMIENTO |

Deuda de Grado de Inversién y de Alto Rendimiento

Dados los niveles actuales de valuacién' de los spreads tanto de la deuda de grado de
inversion como de la deuda de alto rendimiento, es probable que no se vea una
compresion mayor en los spreads a lo largo del afio, siendo importante resaltar que a
medida que avanza el 2005, los spreads podrian incrementarse con lo cual se generaria
pérdidas en este tipo de activo; sin embargo, y dado el alto rendimiento corriente que
posee esta deuda creemos que todavia es una buena alternativa de inversion.

Spread Corporativo
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Fuente : Bloomberg

Dadas las proyecciones al alza de las tasas de interés y la relacion directa que posee la
deuda de grado de inversidn con las tasas de interés, creemos que la deuda de grado de
inversién no posee tanto atractivo como la deuda de alto rendimiento? para el 2005.
Desde un punto de vista estructural, las variables que dan sustento a la deuda de alto
Fuente : Bloomberg rendimiento permanecen vigentes, (i) crecimiento econdmico, (ii) mejora en la calidad
crediticia de las empresas v (iii) el incremento del porcentaje de emisiones de deuda de
baja calificacién en comparacion con la deuda en default permanece controlado, o dicho
de otra manera, no se espera que se incremente la tasa de default en este tipo de activo
en este afo.

Alto Rendimiento Grado de Inversion

Incremento de emisiones de deuda de baja calificacién vs Deuda en Default
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Fuente : JP Morgan

! Ver gréfico del spread de la deuda tanto de grado de inversion y de alto rendimiento.
2 Gréfico de rendimiento total de deuda de grado de inversion vs deuda de alto rendimiento.
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MERCADOS EMERGENTES — AMERICA LATINA |

Después de dos afios de casi nulo crecimiento, y una expansion de 1.5% en el 2003,
Latinoamérica logré la tan ansiada recuperacion en el 2004, creciendo 5.3%.'. El
principal motor de crecimiento de las economias de la region sin duda fue el sector
externo, sustentado en un contexto de crecimiento global sincronizado. Los
inversionistas se vieron ampliamente recompensados por invertir en América Latina en el
2004, ya que los activos de la region latinoamericana generaron rendimientos bastante
atractivos en el afio2. Desde un punto de vista estratégico y a nivel de portafolio global,
los inversionistas continuaron en la busqueda de rendimientos y se continu6 asignando
flujos hacia mercados emergentes y particularmente a activos en Latinoamérica.

Para el 2005, se espera que América Latina continte beneficiandose de este crecimiento
global, aunque en menor medida. Las buenas politicas macroeconémicas orientadas al
crecimiento, baja inflacién y relativa estabilidad de las monedas seran factores
determinantes en el desempefio de la region en el afio en curso.

Flujos hacia mercados emergentes vs
EMBI+ Contraccion de Spreads
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121
-140 —
Grado de Alto Latinoamérica Mercados
Inversion Rendimiento Emergentes

Es asi, que se ha observado que mientras el mercado de deuda de alto rendimientos se
contrajo en 121 pbs, mercados emergentes lo hizo en 60 pbs, mientras que en Latinoamérica
se observo una contraccion de 103 pbs.

! La tasa de crecimiento mas alta observada en la ltima decada.
2 \ler reporte semanal 15-12-2004.
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MERCADOS EMERGENTES - AMERICA LATINA

Spread de Mercados Emergentes
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Fuente : Bloomberg

Haciendo a un lado el argumento de la diferencia en la calidad crediticia de estos indices, se
puede observar que existiria cierto valor en los spreads, especialmente si comparamos el
spread de alto rendimiento con el spread en Latinoamérica, pudiendo apreciar que existe cierto
valor todavia en bonos latinoamericanos.

El afio en curso deberia ser un afio en el que los spreads ya no deberian caer ya que estamos
en un punto en donde estos han logrado minimos histéricos®. Estas valuaciones extremas,
ponen al mercado en una posicién dificil, ya que de ocurrir un evento cualquiera se podria
generar ventas masivas tal y como ocurrio a inicios del segundo trimestre del 2004.

Podriamos considerar que ante un evento especifico (una sobrereaccién de las tasas
americanas al alza) , podria generararse una venta masiva en mercados emergentes. Tal
riesgo nos mantiene en una posicion de cautela a la hora de asignar flujos hacia este tipo de
activos.

Rendimiento a Vencimiento
de Portafolios de Bonos en Latinoamérica*

9.00% -

788%  8.07%

8.00% -|
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6.00% -|
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Fuente : Latin Euro Indexes. JP Morgan. Estimaciones Analisis BCP.

® Ver gréfico de indices de mercados emergentes .
* Rendimiento al vencimiento basados en bonos especificos de los portafolios LEI (Latin
Eurobond Indexes) de JP Morgan. Estimaciones BCP.
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| ADMINISTRACION DEL PORTAFOLIO |

Administracién del Portafolio

El mes pasado’ el portafolio tuvo un rendimiento absoluto de +0.29%. El portafolio tuvo
ganancias por el lado de commodities, principalmente energia que subié cerca de 7.44%.
Las posiciones que no generaron valor fueron las de bonos soberanos en EEUU y la
posicién de bonos emergentes en Per( y Brasil.

Resultados del Portafolio

Benchmark Dic 04- Var. % %

Enero 05 Recom Diferencia

Acciones

Bonos Soberanos 16% 16% -0.03% -0.03% 0%
Bonos EEUU 30% 30% 0.03% 0.03% 0%
Commodities 6% 6% 0.22% 0.22% 0%
Bonos Perti 8% 8% -0.05% -0.05% 0%
Bonos Brazil 7% 7% -0.01% -0.01% 0%
Bonos México 15% 15% 0.07% 0.07% 0%
Cash 3% 3% 0.00% 0.00% 0%
Totales 100% 100% 0.29% 0.29% 0%

Fuente : Analisis BCP

La rentabilidad del portafolio en el mes pasado fue exactamente igual a la del benchmark
ya que tomamos una posicion igual al portafolio estratégico.

Contribucion a la Rentabilidad del Portafolio por Tipo de Activo
Activo Retorno %

Acciones 0.06% 21.26%
Bonos Soberanos -0.03% -10.09%
Bonos EEUU 0.03% 11.49%
Commodities 0.22% 75.50%
Bonos Perii -0.05% -17.85%
Bonos Brazil -0.01% -3.87%
Bonos México 0.07% 23.61%
Cash 0.00% -0.05%
Total 0.29% 100%

Fuente : Anélisis BCP

! Portafolio evaluado desde el 13 de diciembre al 12 de enero.
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RECOMENDACIONES GENERALES |

Recomendaciones Generales

Para los préximos treinta dias vamos a tomar una posicion Overweight en el mercado accionario
peruano y Overweight en las posiciones de corta duracion en bonos de la zona europea
Asimismo, optamos por una posicion Overweight en deuda de alto rendimiento para aprovechar
el rendimiento corriente que ofrece este tipo de activo.

Recomendaciones Generales

Cuadro 05
Activos Benchmark Portafolio Recomendacion
Recomendado
Acciones 15% 17% Overweight
Bonos Soberanos 16% 16% Neutral
Bonos en Délares en EEUU 30% 30% Neutral
Commodities 6% 6% Neutral
Bonos Perti 8% 8% Neutral
Bonos Brasil 7% 7% Neutral
Bonos México 15% 15% Neutral
Cash 3% 1% Underweight
Total 100% 100%
GERENTE DE DIVISION Javier Maggiolo (511) 313 2456
JEFE DE ANALISIS Claudia Cooper Anx. 3051
ASSET ALLOCATION Y MERCADOS Andrés Agramonte Anx. 3059
MACROECONOMIA INTERNACIONAL Luis Edwards Anx. 3053

Este reporte se ha preparado Unicamente con fines informativos, utilizando informacion
publicamente disponible, y no pretende ser completo. Aun cuando se han realizado todos los
esfuerzos necesarios para asegurar la confiabilidad del contenido, el Banco de Crédito y sus
Subsidiarias no se responsabilizan por ningun error o inexactitud que pudiera presentarse en este
informe. Bajo ninguna circunstancia puede ser considerado este informe como una oferta de
venta o una solicitud de una ofeta de compra o venta de cualquier valor.

1"
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Anexo 01
Nuestras Recomendaciones
Activo Posicion Benchmark Variacion * Recomendacion

Recomendada

Acciones 17% 15% 2.00% Overweight
Acciones EEUU 11% 1% 0.00% Neutral
Acciones Per 4% 2% 2.00% Overweight
Acciones Brasil 2% 2% 0.00% Neutral
Bonos Soberanos 16% 16% 0.00% Neutral
1-3 Treasuries 2% 2% 0.00% Neutral
3-5 Treasuries 2% 2% 0.00% Neutral
7-10 Treasuries 1% 2% -1.00% Underweight
10 + Treasuries 1% 2% -1.00% Underweight
1-3 Eurozone 3% 2% 1.00% Overweight
3-5 Eurozone 3% 2% 1.00% Overweight
7-10 Eurozone 2% 2% 0.00% Neutral
10 + Eurozone 2% 2% 0.00% Neutral
Bonos EEUU 30% 30% 0.00% Neutral
Deuda Grado de Inversion 15% 20% -5.00% Underweight
EEUU
Alto Rendimiento EEUU 15% 10% 5.00% Overweight
Commodities 6% 6% 0.00% Neutral
Energy 1% 2% -1.00% Underweight
Base Metals 2% 2% 0.00% Neutral
Precious Metals 3% 2% 1.00% Overweight
Bonos Peru 8% 8% 0.00% Neutral
Bonos Brazil 7% 7% 0.00% Neutral
Bonos Mexico 15% 15% 0.00% Neutral
Cash 1% 3% -2.00% Underweight
Totales 100% 100% 100%

* Variaciones con respecto al benchmark o indice de referencia.
Invertir en acciones, bonos de distinto tipo implica tomar riesgos con la posible pérdida de capital. EI Banco de Crédito del Perd no
asume responsabilidad alguna por las pérdidas / ganancias asociadas a invertir en valores de este tipo.
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Anexo 02
Resumen de Estimados Principales
Activo Cierre Esperado Var. Esp. Activo Cierre Esperado Var. Esp.

Acciones Bonos USD y Cash
EEUU S&P 1187.70 1271 7.01% Grado de Inversion EEUU 76 100 24
Lima General 6356.95 7300 14.83% | Alto Rendimiento EEUU 330 350 20
Bovespa 24509.60 25000 2.00% EMBI Peru 245 280 35

EMBI Brasil 420 480 60
Bonos Soberanos EMBI Mexico 167 188 21
EEUU2Y 3.21% 4.00% 79 EMBI+ 369 431 62
EEUU3Y 3.36% 4.63% 127 Treasury 60 dias 2.11% 3.50% 139
EEUUSY 3.70% 5.04% 134 Monedas
EEUU10Y 4.24% 5.05% 81 US$ / Euro 1.326 1.35 1.81%
Euro2Y 2.43% 3.21% 32 US$/Libra 1.891 1.865 -1.37%
Euro3Y 2.97% 3.50% 54 Real Brasilero 2.707 2.82 4.19%
Euro 5Y 3.60% 3.75% 40 Sol Peruano 3.2663 3.33 1.80%
Euro 10Y 4.18% 4.22% 42 Yen 102.44 99.57 -2.80%

Rentabilidad pasada no garantiza rentabilidad futura. Invertir en acciones, bonos, commodities implica riesgo y la posible pérdida del capital invertido.
El Banco de Crédito del Perd no asume responsabilidad alguna por las pérdidas / ganancias asociadas a invertir en valores de este tipo. Estimados a
fines del 2005. Rentabilidad pasada no garantiza rentabilidad futura. Invertir en acciones, bonos, commodities implica riesgo y la posible pérdida del
capital invertido. El Banco de Crédito del Pert no asume responsabilidad alguna por las pérdidas / ganancias asociadas a invertir en valores de este
tipo. Las fuentes usadas para las estimaciones son diversas y pertenecen a varios bancos de inversion y agencias noticiosas. El Banco de Crédito del
Perti no se responsabiliza ni asume ninguna responsabilidad por las proyecciones aqui mencionadas. Las variaciones en el caso de los productos de
crédito son expresadas en puntos basicos y en los otros casos en rendimientos absolutos.

Anexo 03
Meses Positivos Frente al Benchmark
Meses ganados %
Portafolio 23 62%
Benchmark 14 38%
Total 37 100%

Fuente : Analisis BCP. Rentabilidad pasada no garantiza rentabilidad futura. Invertir en
acciones, bonos, commodities implica riesgo y la posible pérdida del capital invertido. El
Banco de Crédito del Pert no asume responsabilidad alguna por las pérdidas / ganancias
asociadas a invertir en valores de este tipo. El cuadro muestra la cantidad de meses en los
cuales el portafolio recomendado le gano al benchmark evaluado desde el mes de
Octubre del afio 2001 hasta el mes de Diciembre del afio 2004.
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Anexo 04
Recomendaciones y Exposiciones por Moneda
Moneda Benchmark Portafolio Diferencia Recomendacion
Délar Americano 88% 84% -4% Underweight
Euro 8% 10% 2% Overweight
Sol Peruano 2% 4% 2% Overweight
Real Brasilero 2% 2% 0% Neutral
Total 100% 100% 0%
Anexo 06
Calidad Crediticia del Portafolio
Activo Benchmark Portafolio %
Grado de Inversion 54% 47% -7.00%
No Grado de Inversion 25% 30% 5.00%
Commodities 6% 6% 0.00%
Acciones 15% 17% 2.00%
Total 100% 100% 0.00%
Fuente : Analisis BCP
Anexo 07

Composicion del Benchmark
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Fuente : Analisis BCP
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