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Inflacion de setiembre en
linea con lo esperado

Mario Guerrero
Mario.Guerrero@scotiabank.com.pe

La inflacion de setiembre fue de 0.33%, en linea con
nuestra proyeccion (0.3%) y superior al consenso
(0.26%), acumulandose un aumento de 3.68% durante los
primeros nueve meses, y de 3.73% durante los Ultimos 12
meses. Tal comportamiento se encuentra en linea con
nuestra proyeccion de 3.8% para el presente afio.

Lainflacién en setiembre

En el comportamiento de la inflacién en setiembre incidié
el efecto del reajuste en la banda de precios de los
combustibles de entre 3% y 4% realizado a fines de
agosto. De aislar este efecto, la inflacion hubiera sido 0.10
p.p. menos, es decir, 0.23%.

En menor medida, destacaron el alza de los precios de
las bebidas gaseosas (el azicar acumula un alza de 6%
en lo que va del aflo en el mercado internacional), el
aumento de las tarifas eléctricas (por tercer mes
consecutivo), el aumento de las matriculas y pensiones
universitarias y la reduccioén de las tarifas telefonicas.

Los precios de los alimentos registraron un aumento
moderado, como se esperaba. DestacO el caso de los
alimentos de origen agricola (principalmente tubérculos y
frutas) y en menor medida, el caso de los alimentos de
origen importado. Los precios del pan y cereales
aumentaron por onceavo mes consecutivo a pesar que el
precio del trigo viene corrigiendo en el mercado mundial,
acumulando un aumento de sélo 1% en lo que va del afio.
Los precios de los aceites y grasas aumentaron por
doceavo mes consecutivo, registrandose un aumento del
aceite de soya (insumo) de 8% en lo que va del afio.
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Los precios de los productos avicolas descendieron
levemente en setiembre. El precio del pollo eviscerado
cayé 1.1%, en linea con el descenso del precio
internacional del maiz (-6%), aunque éste insumo
acumula un aumento de 22% en lo que va del afio.

El resto de componentes de la canasta no reflejé
presiones inflacionarias por el lado de la demanda.
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Expectativa de tasas de interés para octubre

La persistencia de la trayectoria anual de inflacion por
encima del rango objetivo en estos meses se encuentra
dentro de lo esperado por el BCR. Esto se explica en
parte por un factor estadistico, resultante de una baja
base de comparacion (la inflacion promedio mensual
entre setiembre y diciembre del 2010 fue cero). De
acuerdo a nuestros célculos es posible que el ritmo anual
de inflacién retorne al rango objetivo a partir del 2T12.

Esperamos que en su reunién de Directorio del jueves 6
de octubre, el BCR deje sin cambios su tasa de interés de
referencia (en 4.25% en octubre) debido a:
e Lainflacion de alimentos se viene moderando.
e Las expectativas de inflacién para el 2012 se
encuentran dentro del rango objetivo
e La actividad econémica se desacelera a un ritmo
mas cercano a su nivel potencial
e El crédito mantiene un ritmo de crecimiento
cercano a la tasa umbral de 20% anual.

Tal sesién de Directorio contaria con la presencia del
recientemente ratificado Presidente del BCR, Julio
Velarde, y de los nuevos directores designados por el
Ejecutivo (Luis Arias, José Gallardo y Jaime Serida), que
sustituyen a Jose Chlimper, Carlos Raffo y Martha
Rodriguez. Si bien resta la designacion de tres miembros
por el Congreso, estos nombres sugieren continuidad en
el manejo de la politica monetaria.
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Auge del consumo impulsa
ventas de supermercados

Pablo Nano: pablo.nano@scotiabank.com.pe
Carlos Asmat: carlos.asmat@scotiabank.com.pe

El mercado peruano de supermercados estd compuesto
por tres operadores principales: Cencosud Peru -propiedad
de la chilena Cencosud y que maneja las marcas Wong y
Metro-, Supermercados Peruanos -vinculado al local Grupo
Interbank y que opera bajo las marcas Plaza Vea, Vivanda
y Mass- y Tottus -propiedad de la chilena Falabella-.

Los distintos formatos de tiendas responden al interés por
posicionarse en diversos segmentos socioecondmicos. El
formato de supermercados esta principalmente orientado a
los estratos A y B, los hipermercados a los estratos B, C y
D, y las tiendas de descuento a los estratos C y D.

Al cierre del 2010 el numero total de locales en operacion
ascendié a 156 en sus distintos formatos: hipermercados,
supermercados y tiendas de descuento. De este total, 121
se ubicaron en Lima 'y 35 en provincias (ver grafico).

Durante el 2010 las ventas de las cadenas de
supermercados ascendieron a S/.7,017 millones (US$
2,483 millones), lo que representd un crecimiento de
12.3% respecto al 2009, segun Apoyo & Asociados.

Dicha evoluciéon estuvo sustentada en la inauguracion de
25 nuevas tiendas -la superficie de ventas aumentd 18%
en el 2010-, en la expansion del consumo privado -crecio
6% durante el 2010- y en la tendencia positiva del crédito
de consumo -se increment6é 14% durante el 2010-.

Asi, en el 2010 la participacion de mercado fue liderada
por Cencosud Perl con el 45% de las ventas, seguido de
Supermercados Peruanos con 34% y Tottus con el 21%,
segln Apoyo & Asociados.

VENTAS ANUALES EN SUPERMERCADOS
(Millones de soles y var. porcentual)
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Es importante resaltar el interesante potencial de
crecimiento con el que cuenta el sector. Asi, los
supermercados registran un nivel de penetracion de 15% a
nivel nacional, por debajo de otras ciudades
latinoamericanas como Santiago (80%), Rio de Janeiro
(80) o Bogota (70%), segun cifras de la Camara de
Comercio de Lima (CCL). Asimismo se observa una
significativa diferencia entre el 30% de participacion en
Lima y la minima presencia en provincias.

Por otro lado, el negocio de supermercados es un negocio
de volumenes, por lo que los margenes que se manejan
son reducidos. En ese sentido, en los Ultimos afios las
empresas han venido incrementado sus superficies de
venta, lo que les ha permitido generar mayores economias
de escala y mejorar su rentabilidad.

Asimismo, vienen potenciando las ventas de sus marcas
propias las cuales le otorgan un mayor margen. Asi,
estimamos que la participacion de las marcas propias en
las ventas de los supermercados borded el 7% en el 2010.

La demanda dirigida hacia supermercados se centra en
abarrotes (42% del total), seguida de productos frescos
(28%), bazar (10%), electrodomésticos (6%) y prendas de
vestir (4%), segun la consultora Inversiones y Asesorias
Araval. No obstante, en los ultimos afios se observa una
mayor participacion del segmento no alimenticio (ropa,
electro, bazar) que en el caso del formato hipermercados
puede llegar a representar mas del 20% de las ventas.

Finalmente, el negocio del comercio minorista moderno
(retail) estd estrechamente vinculado con el crédito de
consumo. Asi, el 24% de las ventas de Supermercados
Peruanos en el 2010 fueron pagadas con tarjetas de
crédito emitidas por Interbank -brazo financiero del grupo-,
mientras que Tottus tiene como entidad financiera
vinculada al Banco Falabella. Por su parte Cencosud Peru
lanz6 en julio del 2010 su tarjeta propia “Metro” logrando
canalizar el 7.5% de sus ventas al cierre del 2010.

SUPERMERCADOS: TIENDAS EN PROVINCIAS
(En unidades)
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1 Otros: Huancayo, Tacna, Puno, Cajamarca, Huacho
Fuente: Empresas Elaboracion: Estudios Econé micos-Scotiabank
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Perspectivas

Durante el 2011 las ventas de los supermercados
bordearian los S/.8,000 millones (US$2,850 millones) lo
que representaria un crecimiento de 14% respecto al 2010,
segln nuestros estimados. Este ritmo de expansion seria
mayor respecto del 8% estimado para el sector comercio
en su conjunto.

Esta evolucion positiva estaria sustentada en el
crecimiento del consumo privado, en la mayor
disponibilidad de créditos de consumo, en las mayores
ventas de la categoria de productos no alimenticios debido
a la mejora en los ingresos y en el aumento de la
penetracion de las cadenas de supermercados tanto en
Lima como en provincias. Respecto de esto Ultimo
estimamos que se inauguren cerca de 25 nuevas tiendas
en el 2011, numero similar al 2010.

Cencosud Peru viene ejecutando su plan de inversiones
para el 2011 ascendente a US$220 millones, que incluye la
apertura de nuevas tiendas, principalmente en provincias,
y la edificaciéon de un centro comercial. Dentro de ellas se
incluyen los dos supermercados Metro ya inaugurados en
Lima: Miraflores (abril) y Cercado (julio), ademas de las
tiendas Metro abiertas en Ica (junio) y Barranca (agosto).
Asimismo, resalté la remodelacion y ampliacion de su
tienda ubicada el centro comercial El Quinde en
Cajamarca. Dentro de las proximas aperturas programadas
destacan las que se ubicaran en el mall Plaza de la Luna
(Piura) y en San Borja (Lima).

Supermercados Peruanos planea invertir US$60 millones
en la apertura de nueve locales a nivel nacional. Cabe
anotar que durante el 2011 SP ha lanzado su nuevo
formato Economax, que tiene como caracteristica tener
locales de menor tamafio (1,000 m2) y competir
directamente con las bodegas. A la fecha SP ha
inaugurado cuatro locales bajo este formato: La Victoria
(marzo), Chaclacayo (mayo), Los Olivos (julio) y San Juan
de Lurigancho (agosto). Adicionalmente inauguré una
tienda del formato Vivanda en La Molina (marzo) y tiene
previsto inaugurar un local en Chorrillos (Lima).

Hipermercados Tottus prevé inaugurar 7 tiendas a nivel
nacional durante el 2011, lo que demandaria una inversién
de US$30 millones. A la fecha ya abrié dos locales en
Lima: un supermercado en Surco (junio) y un
hipermercado en la ampliaciéon del mall Jockey Plaza
(agosto); ademas de un supermercado en Chiclayo
(agosto). Asimismo, tiene planeado inaugurar tiendas en
Lima, Chincha y una mas en Chiclayo hasta fin de afio.

En lo que se refiere a nuevos competidores, en julio del
2011 la empresa chilena SMU -propietaria de la cadena de
supermercados Unimarc de Chile y de la cadena de
supermercados mayorista Mayorsa en PerU- anuncié la
compra de la cadena de supermercados regionales
MaxiBodega y Don Vitto, operados por la peruana Total
Artefactos, en una operacion valorizada en S/.24 millones
(US$8.7 millones). La cadena posee nueve locales en el
pais: seis en Piura, dos en Ica y uno en Lima (Rimac), este
tltimo inaugurado a fines del 2010. Otro competidor
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potencial es la cadena holandesa Makro, que
eventualmente  podria ingresar al negocio de
supermercados minoristas, para lo cual ya ha registrado la
marca Mikro.

A mediano plazo el potencial de los supermercados
minoristas es interesante debido al bajo nivel de
penetracion. En ese sentido prevemos que la penetracion
aumente principalmente en provincias debido a que
registran una tasa de crecimiento mayor al de Lima y a que
existe una importante demanda insatisfecha, en especial
en la sierra y en la zona sur del pais. No obstante, si bien
la penetracién de los supermercados es practicamente
nula en la zona de selva, es poco probable que el retail
moderno ingrese alli en el corto plazo debido a los adn
altos costos logisticos.

Uno de los factores limitantes para la expansion de los
supermercados es la poca disponibilidad de terrenos de
grandes dimensiones para albergar las nuevas tiendas. En
ese sentido, la compra a fines del 2010 de Inmobiliaria
Milenia por el Grupo Interbank, puede llevar a
Supermercados Peruanos a ganar participacion de
mercado en los préximos afos. Esta inmobiliaria es duefia
de locales en los que actualmente funcionan cuatro tiendas
Metro de Cencosud PerG y que poseen contratos de
alquiler que vencen entre el 2012 y 2016. Es probable que
culminados los contratos de alquiler, se instalen alli tiendas
pertenecientes a Supermercados Peruanos.

Entre los principales riesgos que afronta el sector se
encuentra una potencial desaceleracion del consumo
privado como respuesta a la posibilidad de una probable
recesion en las economias desarrolladas durante el 2012.
Sin embargo, como se demostrd en el 2009, es factible
que las ventas de supermercados registren una evolucién
positiva a pesar de ello pero a tasas menores respecto de
los dltimos afios.

SUPERMERCADOS: APERTURAS 2011
(Inversion en millones de délares)

Formato Apertura | Ciudad Inv. (e)
Superm. Metro Abr-11 Lima 1.6
Superm. Metro Jun-11 Ica 4.8
Superm. Metro Jul-11 Lima 4.0
Superm. Metro Ago-11 | Barranca 6.0
Economax Mar-11 Lima 1.0
Superm. Vivanda Mar-11 Lima 5.0
Economax May-11 Lima 1.0
Economax Jul-11 Lima 1.0
Economax Ago-11 Lima 1.0
Superm. Tottus Jun-11 Lima 3.0
Hiper Tottus Ago-11 Lima 18.0
Superm. Tottus Ago-11 | Chiclayo 3.5

Fuente: Empresas, Estudios Econémicos - Scotiabank
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Contexto internacional iNDICE VIX y MEDIDAS DE RIESGO DEL PERU
afecto el desempefio de los - ”
——CDS 5 ai
bonos peruanos PS5 aflos
320 Riesgo Pais 20

Estefany Castillo 280 ———VIX (eje der.)
Estefany.castillo@scotiabank.com.pe

i 240 30
En la semana, el comportamiento de los bonos
soberanos (denominados en soles) y globales
(denominados en ddlares) continu6 correlacionado con 200 20
la percepcién de riesgo en los mercados financieros
internacionales. De esta manera, la mayor aversion al 160
riesgo en los mercados externos genero ventas de bonos de 10
paises emergentes, entre ellos el Perl. En este contexto, 120
las tasas de los bonos globales subieron 22pbs en la
semana. La curva de soberanos, por su parte, siguié una 80 1 ‘ ‘ ‘ ‘ 0
dinamica distinta: ésta disminuyo ligeramente en el mismo 03-Ene 03-Mar 03-May 03-Jul  03-Sep

periodo. Esto seria consecuencia, principalmente, de una
leve correccion luego del significativo incremento registrado
durante la semana previa.

Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econdmicos-Scotiabank

TASAS DE BONOS PERUANOS (%) Y CREDIT
La mayor percepcion de riesgo en los mercados DEFAULT SWAPS DEL PERU (pbs)

externos marcé la pauta en el desempefio de los bonos
peruanos. En este sentido, en las Ultimas semanas, el
indice VIX (indicador de la volatiidad de las bolsas de
EEUU) y las medidas de riesgo del Pert (EMBI+ y los Credit
Default Swaps a 5 afios) han mostrado una alta correlacion. 75
La mayor percepcion de riesgo de la deuda peruana, a su - 200
vez, ha generado ventas de bonos soberanos y globales.

Los inversionistas, ademas, han vendido papeles de largo 6.5
plazo principalmente debido al mayor riesgo relativo

(medido a través de la duracion) de estos instrumentos. + 150

55

8.5 4 -+ 250

La curva de bonos globales subié 22pbs en promedio
en la semana. Este comportamiento ascendente de las
tasas de los globales estuvo influenciado, sobre todo, por la 45 | Soberano 37
mayor percepcion de riesgo en los mercados externos. Global 37

Debido a este clima de nerviosismo, las medidas de riesgo - CDS 5 afios (eje der.)
del Peru (tanto los CDS como el EMBI+) se mantuvieron en 35 ‘ ‘ ‘ ‘ 50
niveles bastante elevados. Asimismo, es posible que el 03-Ene 03-Mar 03-May 03-Jul 03-Sep
aumento en los rendimientos de los bonos estadounidenses Fuente y Elaboracion: Estudios Economicos - Scotiabank
también haya presionado al alza a las tasas de los bonos

globales peruanos. En la semana, por ejemplo, la tasa del DIFERENCIAL DE TASAS ENTRE EL

bono de EEUU a 10 afios subié 8pbs. Los inversionistas,
ademas, optaron por vender deuda tanto del Perd como de SOBERANO 2037y EL SOBERANO 2017 (pbs)

paises de la regiéon. En este sentido, el desempefio de los

Soberano 20

-+ 100

globales peruanos estuvo en linea con el de sus pares 230 -
regionales.
210 A
Las tasas de los bonos soberanos disminuyeron
ligeramente aunque se mantuvieron en niveles 190
elevados. El desempefio de los soberanos también estuvo
influenciado por la mayor percepcion de riesgo en los 170 -
mercados externos. A pesar de ello, las tasas de largo plazo
(con vencimientos entre el 2026 y 2042) cayeron 7pbs en 150 -
promedio. Esto seria consecuencia, sobre todo, de una
correccion técnica: este tramo de la curva habia subido 130
50pbs en promedio durante la semana previa. Asimismo, la
curva de soberanos se mantuvo empinada. Los 110 1
inversionistas continuaron prefiriendo soberanos de corto
plazo debido, sobre todo, a dos factores: i) la estrategia de 90 ‘ ‘ ‘ ‘
disminuir la duracion de los portafolios de renta fija dado el
contexto de mayor aversion al riesgo, y ii) la expectativa de Ene-11  Mar-11  May-11 ~ Juk1l  Sep-11
una disminucion de la tasa de referencia por parte del BCR Fuente y Elaboracién: Estudios Econémicos - Scotiabank

en los préximos meses.
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El IGBVL cayo 2.6% por
mayor aversion al riesgo en
los mercados externos

Estefany Castillo
Estefany.castillo@scotiabank.com.pe

El IGBVL cayé 2.6% en la semana. Este desempefio
negativo de la bolsa limefia estuvo influenciado, sobre todo,
por la mayor aversion al riesgo en los mercados externos.
En este sentido, la persistente preocupacion tanto por el
riesgo soberano de la Eurozona como por la desaceleracion
del crecimiento econdmico mundial continué generando
nerviosismo entre los inversionistas. En este contexto, el
desempefio volatil de las principales bolsas mundiales y la
caida en las cotizaciones de los metales tuvieron un impacto
negativo en el comportamiento de la bolsa limefa.

La mayor aversion al riesgo en los mercados externos
afecté el desempefio del IGBVL. En la semana, el indice
VIX — indicador de la percepcion de riesgo en los mercados
bursétiles de EEUU — alcanzé su nivel méas alto en
setiembre (43 puntos) y se ubicd bastante cerca de su nivel
mas alto en el afio (48 puntos). En este contexto, los indices
bursatiles estadounidenses siguieron un desempefio
bastante volatil. EI Dow Jones, por ejemplo, subié 1.3% en
la semana. El S&P 500, sin embargo, cayé 0.4% en el
mismo periodo. De otro lado, los precios del cobre, zinc y
oro registraron pérdidas de 4.7%, 2.7% y 2.0%,
respectivamente. Este clima de nerviosismo en los
mercados financieros fue consecuencia, principalmente, de
dos factores:

* La persistente preocupacién en torno a la crisis fiscal de la
Eurozona. En la semana, los inversionistas centraron su
atencion en la evaluacién a Grecia por parte de funcionarios
de la Eurozona y del FMI para la liberacion de fondos. De
otro lado, hubo cierto optimismo luego que los Parlamentos
tanto de Alemania como de Finlandia aprobaron la
flexibilizacién del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera.

 La posibilidad de una desaceleracion (e incluso recesion)
de la economia mundial. Al respecto, la publicacion del
indicador HSBC de manufactura en China, el cual se
contrajo en setiembre por tercer mes consecutivo, aumento
el pesimismo en los mercados financieros. ElI PMI
manufacturero oficial, sin embargo, ascendié a 51.2 en
setiembre.

En los proximos dias, el desempefio del IGBVL
continuara influenciado, sobre todo, por la evoluciéon de
los mercados externos. La economia peruana mantiene
buenos fundamentos: la implementacién de politicas fiscal y
monetaria expansivas haria posible que el pais continte
creciendo aun en un escenario de estancamiento de las
economias desarrolladas. A pesar de ello, el nerviosismo y
la mayor aversion al riesgo en los mercados externos
podrian continuar afectando el desempefio de la bolsa local.
De otro lado, desde el punto de vista técnico, el IGBVL cay6
por debajo de su nivel de soporte de los 18,500 puntos. Si el
Indice General se mantiene por debajo de este nivel, es
probable que continte corrigiendo hasta los 17,500 puntos
inclusive. En el corto plazo, sin embargo, es posible que el
IGBVL rebote luego de la caida tan pronunciada de las dos
tltimas semanas. Esto, sin embargo, dependera del animo
gue predomine en los mercados financieros internacionales.

SEMANA DEL 3 AL 7 DE OCTUBRE DEL 2011

IGBVL y MONTOS NEGOCIADOS EN RENTA
VARIABLE
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Fuente: Economética, BVL. Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank

IGBVL y BOLSAS INTERNACIONALES
(base 100 = 31-12-2010)
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IGBVL, COBRE, ZINC y ORO
(base 100 = 31-12-2010)
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2009 2010 2011 2012

Sector Real (Var. % real)

Producto Bruto Interno 0.9 8.8 6.2 5.6
VAB Sectores Primarios 1.0 0.9 2.8 3.9
VAB Sectores No Primarios 0.8 10.4 6.6 5.8

Demanda Interna -2.9 12.8 75 6.0
Consumo privado 2.4 6.0 55 4.6
Inversion Privada ¥ -15.2 22.1 11.3 8.0

PBI (US$ miles de millones) 127.2 153.9 176.0 193.8

PBI percépita (US$) 4,310 5,224 5,907 6,430

Como % del PBI

Inversion Bruta Fija 23.0 25.1 26.1 27.2
Privada # 17.7 19.2 20.3 21.1
Publica 5.3 6.0 5.8 6.1

Exportaciones 24.0 25.7 25.4 25.6

Importaciones 204 22.8 234 234

Precios y tipo de cambio

Inflacion anual (%) 0.3 21 3.8 2.7

TC promedio (S/. por US$) 3.01 2.83 2.75 2.64

TC Fin de periodo (S/. por US$) 2.89 2.81 2.68 2.60

Sector Externo (US$ millones)

Balanza en cuenta corriente 386 -2,315 -4,360 -5,275

(% del PBI) 0.2 - 15 - 25 - 27

Balanza Comercial 5,874 6,750 6,891 6,715
Exportaciones de bienes 26,885 35,565 43,005 45,829
Importaciones de bienes 21,011 28,815 36,114 39,115

Reservas Internacionales Netas 33,136 44,105 49,433 51,423

Flujo de RIN del BCRP 1,940 10,970 5,328 1,990

Sector Fiscal (% del PBI)
Resultado Econdmico del SPNF -1.9 -0.5 0.7 0.0

Yproyeccién.  No incluye variacion de existencias. ~ Fuente: BCR y Estudios Econémicos-Scotiabank
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DISCLAIMER: Las opiniones, estimaciones, pronésticos, declaraciones y recomendaciones efectuadas en el
presente reporte son producto de la investigacion y estudio realizado por el autor sobre la base de informacion
publica disponible. EI presente informe no constituye asesorfa en inversiones ni contiene, ni debe ser
interpretado, como una oferta, una invitacion o una recomendacion para realizar cualquier acto juridico respecto
a cualquier valor mobiliario o producto financiero. Scotiabank Peri S.AA. y sus subsidiarias no se
responsabilizan por cualquier error, omision o inexactitud que pudiera presentar el mismo ni por los resultados
de cualquier decision de inversién adoptada por un inversionista respecto de los valores o productos financieros
que se analizan.

Banca Corporativa y Comercial
Stephen Bagnarol Gerente General Adjunto 211-6810
Estudios Econémicos Trading
Guillermo Arbe Carbonel Gerente 211-6052 Fernando Suito Gerente 202-2712
Pablo Nano Cortez Macroeconomia /Andlisis Sectorial / Regiones 211-6000 ax. 16556 Luis Buckley Trader de Renta Fija 211-6000 ax.16570
Mario Guerrero Corzo Monetaria / Precios / Bancos 211-6000 ax. 16557 Gianni Devercelli Trader de Tipo de Cambio 211-6000 ax. 16570
Daniela Estrella Morgan Economia Internacional 211-6000 ax. 16661
Estefany Castillo Ayllén Renta Variable / Renta Fija 211-6000 ax. 16487
Erika Manchego Chavez Mineria / Commodities 211-6000 ax. 16558
Carlos Asmat de la Cruz Sectores No Primarios 211-6000 ax. 16853
James Paul Donayre Asistente 211-6000 ax. 16851 ”
5 Scotia Bolsa

Martin Palmer Bardales Gerente General
Tesoreria Julio Mavila Raaijen Head Trader 441-2788

Juan Bruno Calle Mendez Jefe Comercial 440-5137
Luis Felipe Flores Gerente 211-6250 Rosa Torres-Belén Cannon Broker 211-5913
Enrique Pizarro Head Trader Mesa de Dinero e Inversiones 202-2721 Paul Figueroa Mantero Jefe de Research 211-6040
Oscar Dasso Trader de Inversiones 440-6460
Gladys Huaman Trader Mesa de Dinero e Inversiones 440-9001
Juan Manuel Meneses Head Trader Mesa de Distribucion 211-6000 ax. 16411 .
Erika Seminario Dealer Mesa de Distribucion 211-6000 ax. 16411 5 SCOt'u Fondos
Katherina Centeno Dealer Mesa de Distribucién 211-6000 ax. 16411
Zoila Pardo Dealer Mesa de Distribucién 211-6000 ax. 16411 Aurelio Diaz Gerente General 211-6726
Catalina Sarda Dealer Mesa de Distribucién 211-6000 ax. 16411 Paul Rebolledo Gerente de Inversiones 211-6000 ax. 16201
Giannina Mostacero Dealer Mesa de Distribucion 211-6000 ax. 16411 Isaac Figueroa Trader 202-2750
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