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El dia 21.05.19 se realiz6 la emision de letras del Tesoro Publico al plazo de 3 meses y 9 meses. A continuacién se presenta un resumen de la lectura de mercado previa, asi como
los resultados.

Datos de mercado relevantes previos a la subasta de letras a plazos de 3 y 9 meses

- Rendimientos referenciales a 3 meses Rendimientos referenciales a 9 meses
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Resultados de las subastas de letras a plazos de 3 vy 9 meses

Montos demandados y adjudicados - LTP a3y Con fecha 21.05.19 se realizé la décimo séptima emision de letras del Tesoro Pdblico del afio 2019 por un total de S/
9 meses 32,5 millones para el vértice de plazo referencial de 3 meses (LTP21AGO19) y 9 meses (LTP19FEB20). Los
90 (S/. Millones) resultados fueron los siguientes:

80 Letras del Tesoro a 3 meses: Se recibieron propuestas de compra por S/ 68,8 millones con un rango de tasas de

2,40% a 2,48%, por lo que se decidié adjudicar S/ 16,3 millones, con un rendimiento marginal maximo a pagar de
2,47% y una tasa promedio ponderada de 2,46%.

70
60
50 Letras del Tesoro a 9 meses: Se recibieron propuestas de compra por S/ 69,1 millones con un rango de tasas de
2,52% a 2,55%, por lo que se decidié adjudicar S/ 16,3 millones, con un rendimiento marginal maximo a pagar de
2,54% y una tasa promedio ponderada de 2,54%.

40
30
20 En la sesion, la curva de rendimiento de bonos soberanos en soles disminuy6é en 2,7 puntos béasicos (pb) en
promedio, debido a una mayor demanda de papeles por parte de los inversores. La negociaciéon de bonos soberanos
en soles en la jornada ascendié a S/ 544,1 millones segin Datatec, de los cuales se compraron S/ 148,8 millones,

10

02-abr.-19 16-abr.-19 07-may.-19 21-may.-19 vendieron S/ 246,3 millones y se transaron S/ 149,0 millones en operaciones de registro. Los bonos mas negociados
mDemanda 3M  ® Adjudicacién 3M  mDemanda 9M = Adjudicacién 9M en la sesién fueron los bonos 2023 (S/ 123,8 millones) y 2024 (S/ 120,0 millones).
Rendimientos promedio de las subastas LTP a 3

9 meses En el contexto internacional la curva del Tesoro de Estados Unidos se increment6 en 1,8 pb en promedio en la
2,70 y(Tasas %) sesion. El rendimiento del USTN 10 afios subié a 2,427% (anterior 2,417%) y el USTN 2 afios se increment6 a

2,256% (anterior 2,222%), en un contexto donde las autoridades comerciales estadounidenses aliviaron las
265 restricciones sobre el gigante tecnoldgico chino Huawei, tras ser incluida el dia previo en la “lista negra” del gobierno
260 de EI_EUU. La_ empresa reci_bié una prérrolgg en el cual podré_l hacer negocios con empresas estadounidenses, que le
' permitan satisfacer necesidades tecnoldgicas a los usuarios que poseen un equipo de la marca, este periodo
255 concluird el lunes 19 de agosto. Asimismo, esta medida abri6 la puerta para que se puedan reanudar las

negociaciones comerciales con China.
2,50

Por otro lado, el sol se aprecié6 0,20% tras una intervencion del Banco Central que contrarresté las demandas de
245 délares de inversores extranjeros, en medio del alza global del délar. Segin Reuters, se negocié US$ 588 millones
a0 en gl mercado local en Ia_l sesion. A_simismo, el d_c')lar global se aprec_ié en 0,09% ante seﬁale_s de que Asia ya esta
’ sufriendo las consecuencias de la disputa comercial entre EEUU y China por busquedas de activos seguros.
235 02abr-18  16abrdg | 07-may.-19 ' 21-may.-19 ' El monto de adjudicacion respecto a la subasta previa fue mayor en 5,5 veces para la letra a 3 meses, observandose

—0—TasaLTP3M -e- TasaLTP 9M que el 11% de las posturas estuvieron dentro del rango estimado para un escenario de volatilidad normal. En el caso

de la letra de 9 meses, el monto adjudicado fue inferior en 55% en relacion a la subasta previa y el 89% de las
posturas se ubicaron dentro del rango esperado para un escenario de volatilidad normal.

En relacién a los rendimientos promedio finalmente adjudicados para las letras de 3 y 9 meses variaron en +6 y -3 pb, respectivamente, en relacion a la subasta previa para
instrumentos de igual vencimiento.

Por el lado de la participacion en la demanda, para la letra de 3 meses se presentaron nueve participantes con postura propia (Acres, Adcap, BNB Valores, BTG Pactual, Cartisa
Peru, Diviso, Grupo Coril, Investa y Sura), que en promedio, tuvieron ofertas fuera del rango esperado. Respecto a la participacion por cuenta de terceros, se presentaron dos
participantes (Adcap y Diviso), cuyas ofertas estuvieron dentro del rango referido.

Para la letra de 9 meses, se presentaron nueve participantes con postura propia (Acres, Adcap, BNB Valores, BTG Pactual, Cartisa Per(, Diviso, Grupo Coril, Investa y Sura), que en
promedio, tuvieron una oferta en el rango esperado. Respecto a la participaciéon por cuenta de terceros, se presentaron dos participantes (Adcap y Diviso), cuyas ofertas estuvieron
dentro del rango referido, excepto Adcap cuya oferta se ubic6 por debajo del rango estimado.

Respecto a la adjudicacion final, las sociedades de bolsa no bancarias obtuvieron el 100% del total emitido.

Fuentes: SBS, MEF-DGETP.
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Resultados de las subastas de bonos en 1° vuelta

Con fecha 23.05.19 se realiz6 la décimo octava emision de bonos para el presente afio por un monto total

Montos demandados y adjudicados - 2024 y 2037 de S/ 200,0 millones, en la cual se subast6 el bono nominal 2024 y 2037. A continuacién los datos

(S/. Millones) . A
450 4 07 consolidados para la primera vuelta (subasta holandesa):
405
400 1 394 El bono 2024 nominal, referencia de 5 afios, recibié propuestas por S/ 407,0 millones con un rango de
350 1 tasas de 4,27% a 4,33%, por lo que se decidié emitir un total de S/ 100,0 millones (el monto méximo a
colocar fue S/ 100 millones) con una tasa de colocacion de 4,29%.
300
269 ) . o S )
250 | 254 El bono 2037 nominal, referencia de 18 afos, recibié propuestas por S/ 269,0 millones con un rango de
221 225 tasas de 5,78% a 5,85%, por lo que se decidié emitir un total de S/ 100,0 millones (el monto méaximo a
200 | 179, 172 colocar fue S/ 100 millones) con una tasa de colocacion de 5,81%.
150 + 15 En la sesién del dia jueves, la curva de rendimiento de bonos soberanos en soles se incrementé en 0,6
100 | 100y 100 puntos basicos (pb) en promedio, debido a una mayor oferta de papeles por parte de los inversores. La
61 66 62 negociacién de bonos soberanos en soles en la jornada ascendi6 a S/ 649,3 millones segun Datatec, de los
50 - cuales se compraron S/ 217,6 millones, vendieron S/ 101,0 millones y se transaron S/ 330,7 millones en
| operaciones de registro. Los bonos méas negociados en la sesion fueron los bonos 2024 (S/ 147,6 millones)
10-ene | 04-abr 28-feb | 09-may 11-abr | 16-may 23-may y 2028 (S/ 125,5 millones).
mDemanda 2024 ® Adjudicacion 2024 ® Demanda 2037 * Adjudicacién 2037 En el contexto internacional la curva del Tesoro de Estados Unidos se redujo en 6,4 pb en promedio en la
. . sesion. El rendimiento del USTN 10 afios disminuy6 a 2,319% (anterior 2,383%) y el USTN 2 afios bajé a
Rendimientos promedio de las subastas - 2024 y 2037 X . . .
(Tasa %) 2,148% (anterior 2,224%), en un contexto donde las tensiones comerciales entre China y EEUU se
6:40 incrementaron y a nuevos datos macroeconémicos decepcionantes. Washington y Pekin intercambiaron
595 s duras palabras, cuando el secretario de Estado de EEUU, Mike Pompeo, acuso6 al presidente ejecutivo de
6.00 S — 581 Huawei de mentir sobre los vinculos de su compafifa con el Gobierno comunista. Mientras que un portavoz
585 592 589 - '5"80 del Ministerio de Comercio de China indic6 que si EEUU quiere continuar con las conversaciones
560 ' comerciales debe mostrar sinceridad y corregir sus equivocaciones.
5,20 Por otro lado, el sol se depreci6 0,23% por demandas de ddlares de inversores extranjeros y posiciones
4,92 cortas de bancos locales en medio de temores por el conflicto comercial entre EEUU y China. Segln
480 Reuters, se negocié US$ 605 millones en el mercado local en la sesion. Asimismo, el dolar global se
depreci6 en 0,14% frente a una cesta de monedas de referencia.
40 La demanda del bono 2024 nominal se increment6 en 81% respecto a la subasta anterior (11.04.19), siendo
la postura minima exigida la tasa de 4,27% por una cantidad de S/ 22,0 millones, tasa inferior en 1 pb al
400 ere |O4abr  284eb|09-may  1l-abr|16-may 23-may ' rendimiento negociado al inicio de la jornada y superior en 3 pb al limite inferior del rango estimado.
—e—Borno 2024 == Merc. Secundario Bono 2024 Asimismo, la demanda del bono 2037 nominal se redujo en 34% respecto a la subasta anterior (16.05.19),
—e—Bono 2037 4= Merc. Secundario Bono 2037 siendo la postura minima exigida la tasa de 5,78% por una cantidad de S/ 11,0 millones, tasa menor en 2 pb
Niveles de estabilidad de las propuestas por cuenta propia al rendimiento negociado al inicio de la jornada y superior en 2 pb al limite inferior del rango estimado.
Participantes . bl . Por otro lado, respecto a la participacién en la demanda para el bono 2024, se presentaron ocho participantes
v a a T‘“‘"m' (BBVA, BCP, Citibank, Interbank, JP Morgan, Prima AFP, Scotiabank y Santander), los cuales realizaron posturas
_ con promedios ponderados ubicados dentro del rango estimado en un escenario de volatilidad normal. BBVA obtuvo
Nominal 2024 100% 0% 0% 100% AL : o | |
Nominal 2037 75% 25% 0% 100% la mayor adjudicacion de la subasta (S/ 39,6 millones; 40% del total).
BCP__ A00% sl . 100% Finalmente, respecto a la participacién en la demanda para el bono 2037, se presentaron cinco participantes (BBVA,
Nominal 2024 100% 0% 0% 100% " - h ; : :
SITIBANK 2% 18% 0% 100% Citibank, Interbank, Prima AFP y Scotiabank), los cuales realizaron posturas con promedios ponderados ubicados
Nominal 2024 90% 10% 0% 100% dentro del rango estimado en un escenario de volatilidad normal. BBVA obtuvo la mayor adjudicacion de la subasta
Nominal 2037 0% 100% 0% 100% (S/ 55,0 millones; 55% del total).
INTERBANK 75% 13% 13% 100% X .
Nominal 2024 50% 25% 25% 100% Nivel de estabilidad de las propuestas
Nominal 2037 100% 0% 0% 100%
LMORGAN 100% b b 100 Niveles de estabilidad de las propuestas por cuenta de terceros Nota: El nivel de estabilidad de las propuestas mide
Nominal 2024 100% 0% 0% 100% EErEBiaad el grado de seriedad de las propuestas de tasas
ERIMAVARREE2 100% 0% 0% 100% Participantes Bt Sl recibidas de cada participe en las subastas y
Nominal 2024 100% 0% 0% 100% BBVA o = 7= o contribuye a dar sefiales de que el Tesoro busca
Nominal 2037 100% 0% 0% 100% it inestabilidad en | dimient
T T = = T3 Nominal 2024 100% 0% % 100% evitar generar inestabilidad en los rendimientos para
Nominal 2024 100% 0% 0% 100% Nominal 2037 100% 0% 0% 100% cada_uno de los valores de referenqa subastados,
SCOTIABANK 100% 0% % 100% SCOTIABANK 100% 0% 0% 100% contribuyendo a mantener una volatilidad dentro de
Nominal 2024 100% 0% 0% 100% Nominal 2037 100% 0% 0% 100% lo regularmente se ha venido observando en el
Nominal 2037 100% 0% 0% 100% mercado secundario en los ultimos 90 dias.
Resultados consolidados de las subastas en 1ray 2da vuelta de bonos
Resumen resultados de la subasta primera y segunda vuelta® (S/ Millones) Participacion en total adjudicado?
Re ado a elta Re ado da elta Re ado onsolidado Entidad @ Bono 2024 Bono 2037
=ono Demanda | Monto Adjudicacién | Demanda WIeHiie Adjudicacién WGIE ) Tgtal ) EEREE el d? Bancos 100 80
ofertado maximo demanda (a)| adjudicaciéon | corte (%) | adjudicacién AEP 0 20
Nominal 2024 407 100 100 1540 50 50 1947 150 4,29 7,7% Total General 100 100
Nominal 2037 [ 269 100 100 440 50 50 709 150 5,81 21,2%

Fuentes: MEF-DGETP.

1 Monto correspondiente al 50% del monto méaximo anunciado en la primera vuelta para cada una de las referencias subastadas.
2El porcentaje de adjudicacion para las entidades en la segunda vuelta se otorga a los creadores de mercado, de acuerdo a un ranking de clasificacién mensual (Anexo | reglamento del programa de creadores de
mercado), el que obtenga el primer lugar tendra prioridad para acceder al 50% del monto ofertado en la segunda vuelta.
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Tipos de cambio LA5

Entorno Macroecondémico

Bonos soberanos
(evolucion semanal)

102,0 00 (Var. en puntos basicos semanal)
—— Brasil
Indicadores Datos 1015 | —®=Chile 1,9
Inflacién mensual (%) abr-19 2,59 Colombia 5.0
5 A 1010 { =®=México 57
Tipo de Cambio Prom. ' ——Pert '
s | S/3,3428 100
emanal _ 1005 - ;|
Tasa de referenciadel 275 -11,1
BCRP ' 100,0 -15,0 -134
Tasa encaje moneda Exigible 5,2378 995 |
nacional (%) Efectivo 53194 ’ 20,0
Tasaencaje moneda Exigible 35,3386 99,0 -
extranjera (%) Efectivo 35,8877 250
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98,0 T T - - - 30,0
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Mercado secundario de Letras del Tesoro

En la tercera semana de mayo se transaron Letras
del Tesoro Publico a plazos referenciales de 3 y 9
meses por una cantidad de S/ 27,16 millones, la
letra LTP21AGO19 se negoci6é por S/ 13,67
millones a una tasa de rendimiento promedio
semanal de 2,44% vy la letra LTP19FEB20 se
negocié por S/ 13,49 millones a una tasa de
rendimiento promedio semanal de 2,50%. El
volumen de negociacién de las letras se redujo en
44% respecto a la Ultima subasta para los mismos
plazos. La curva de rendimientos vari6 en -12 pb en
promedio en relacién al Ultimo viernes. En la
semana, el BCRP subast6 CD BCRP a 12 meses a
tasas de interés en promedio de 2,68%.

Negociacién de LTP
Volumen Negociado (Mills. S/) @®Nro Operaciones (Der.)
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2020 2023 2024 2026 2028 2029 2031 2032 2037 2042 2055
Variacién semanal (der.) —#—17/05/2019 =®= 24/05/2019
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Volumen negociado por tipo de operacién

350 (SI. Millones)
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Mercado secundario de Bonos

El volumen total transado de bonos soberanos en la tercera semana de mayo en el mercado secundario
sumé S/ 3 252 millones, monto inferior en 29% al transado en la semana previa (S/ 4 613 millones). Los
bonos nominales mas negociados fueron el 2031 por S/ 540 millones y el 2024 por S/ 524 millones.

Las curvas de rendimiento de los bonos nominales y de los bonos reales variaron en promedio -7 pb y -14 pb
respectivamente, con respecto a la semana anterior. EI bono nominal 2023 tuvo la mayor variacién (-20 pb);
por otro lado, los bonos VAC del 2035 y 2046 tuvieron el mayor cambio (-25 pb). Se pudo observar que la
curva de bonos nominales varié en mayor medida en los tramos medio y largo; mientras que la curva de
bonos VAC, en el tramo largo.

Los bancos y SABs fueron los principales demandantes de bonos del Tesoro en el mercado secundario,
dandose una mayor posicion en el segmento de registro en global como se refleja en los bonos 2032 y 2026.

La semana estuvo marcada por el ingreso de la empresa china Huawei a la “lista negra” del gobierno
de EEUU y las reacciones de China. Tras dicho anuncio, la empresa recibié una prérroga por el cual podra
hacer negocios con empresas estadounidenses hasta el 19 de agosto. Después de dicho incidente, China
dio sefiales de reanudar las negociaciones comerciales entre ambas potencias, pidiendo a EEUU mayor
sinceridad y correccién de sus equivocaciones. Asu vez, el presidente Trump indicé que se reuniria con su
homélogo chino, Xi Jinping, en junio en la cumbre del G20.

En relacién a los indicadores econémicos relevantes en la semana: En EEUU, las peticiones iniciales de
desempleo se desaceleraron (211k) méas de lo esperado (215k), las solicitudes de hipotecas MBA para mayo
se incrementaron de manera considerable (2,4% vs -0,6% ant.), los indicadores de comodidad del
consumidor y expectativas econémicas para mayo se incrementaron (60,3 y 52,5) a diferencia de los PMI
Markit de manufactura y servicios los cuales se desaceleraron (50,6 y 50,9) contrario a lo esperado.

La curva de rendimiento del Tesoro de EEUU se redujo 5,8 pb en promedio semanal y el délar se depreci6 a
nivel global 0,48%. Por otro lado, la curva de rendimiento de bonos soberanos en soles se redujo 7,3 pb en
promedio debido a una mayor demanda por parte de inversores. El sol se depreci6é 0,41% llegando a S/
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