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Tabla de Contenidos

.. _ PRINCIPALES INDICADORES DE RENTA VARIABLE
/\f Agosto marcé el fin de una racha de cinco -
‘.‘ meses positivos para activos de riesgo.

Mundo (MSCI ACWI) 685 A 227% -320% 13.07% -19.80%
Lo . Estados Unidos (S&P500) 4498 A 251% -199% 1714% -19.44%
Si bien es cierto que durante agosto Europa (EuroStoxx 50) 4326 A& 167% -451% 1566% -16.98%
seguimos  observando las  mismas Alemania (DAX) 15931 A 156% -4.40% 16.04% -17.03%
tendencias de debilidad macroecondmica China (Hang Seng) 18,484 A& 378% -852% -7.10% -15.50%
b d . hub iert Mercados Emergentes
observadas en meses previos, ubo ciertas
particularidades. Mercados Emergentes 988 A 216% -567% 326% -22.37%
Brasil (Bovespa) 1,840 A 349% -527% 17.29% 1013%
1 E . | | d t Argentina (Merval) 683,588 & 15.09% 17.62% 71.21% 40.37%
i.q n primer. ugar, ~ 10s atos  México (Mexbol) 54261 A 272% -159% 29.67% -451%
"HBY macroecondmicos provenientes de Europa Colombia (COLCAP) 1111 W -029% -1027% 217% -23.53%
: y de Ch|na apuntaron muy Claramente a |a Chile (IPSA) 6,060 W -0.79% -7.29% 13.46% 22.85%
. . o Per(i (BVL 23336 A 259% -290% 12.85% 6.10%
baja, lo que ha cambiado drasticamente erd (BVL) .
. Sectores Estados Unidos
las expectativas de mercado respecto de
prontos estimulos de las autoridades Technology 3084 4 350% -263% 4198% -28.91%
L . Financial 572 A 252% -259% 0.45% -12.35%
econdmicas en estas regiones.
Healthcare 1569 A 120% 044% -1.06% -3.55%
Utilities 322 A 084% -534% -10.06% -144%
< En segundo lugar, la inflacién en EE.UU. Energy 673 A 104% 060% 010% 59.04%
1111 dejé de caer y mostré un rebote que Industrials 914 A 219% -219% 9.88% -7.10%
1 L7 . PRINCIPALES INDICADORES DE RENTA FIJA
responde principalmente al incremento Tasas
reciente en el precio internacional del Nivel  Var7dpbs. MTD _ YTD 2022
petréleo. Esto ha llevado a la Reserva Ies‘”"imerfcamiz jg:"f : ;?113 ;—79‘; ;“;-gg igj-gg
s esoro Americano 28% =27 B . 3
Federal de EE.UU. (FED) a mostrar mas  qe ;1 americano10v 402% W 2044 1609 2449 23647
cautela, lo que se ha traducido en Globales Peru 5Y 539% W 1241 2439 1376 34457
expectativas de una posible pronta subida izl ez i
d t t . t Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2022
€ tasas y posteriores recortes que Grado de Inversién Global 538 4 1.02% -031% 2.68% -11.22%
ocurririan después de lo inicialmente High Yield Global 530 A 100% -031% 6.47% -11.05%
previsto. PRINCIPALES MONEDAS )
(+) Apreciacion y ( - )Depreciacién Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2022
) L Euro (EUR) 109 A 031% -106% 163% -585%
\ Y en tercer lugar, el cierre de la publicacion Libra (GBP) 126 W -069% -149% 464% -10.71%
Bes de estados financieros de las compafias Yen (JPY) 1459 = 000% -246% -10.12% -12.20%
— o : Yuan (CNY) 728 A 018% -189% -526% -7.85%
del S&P500 con utilidades por encima de Sol (PEN) 350 A 100% 497 396%  513%

lo esperado, pero que igual muestran PRINCIPALES COMMODITIES

contracciones respecto de lo reportado un Nivel Uk7dias MTD  YTD 2022
afio atras. La mezcla de los tres factores Oro $/oz. 1937 4 21% -173%  6.04%  -0.13%
anteriores va en linea con nuestra vision P ¥z 2484 5T 0% 3T - 295%
X K X Cobre $/TM. 3.79 & 1.00% -533% -042% -14.63%
cauta de activos de riesgo hacia adelante y Petroleo $/barril 812 4 101% -078% 112%  6.71%
favorece nuestra vision positiva sobre la Zinc $/T™. 2435 A& 478% -532% -1859% -16.47%
renta fija de alta calidad en un entorno de i s s
m ayo r in ce rt| d um b re Retornos expresados en ddlares estadounidenses.

Fuente: Bloomberg, PIP, SBS, Scotiabank.
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Entorno

macroeconémico

EE.UU.: PMI compuesto Vs. el crecimiento del PBI
ESTADOS UNIDOS (Grafico 1)

Mayores riesgos de recesion y rebote de la inflacién T e Yar % anuatzada (Eje Der)

PMI Compuesto indice de Produccién (Eje Izq.)

75

o

Agosto estuvo marcado por data macroeconémica 7 o

que eleva el riesgo de recesion hacia adelante. Ya sea 6 6

por el lado de las 6rdenes de bienes durables, el 60 4

crecimiento del empleo, del crédito bancario, la 2; é

evolucion negativa de los indices de gerentes de &5 2

compras —PMI-(ver Grafico 1) o del indicador lider (ver 40 4

Grafico 2) la conclusion es general: la economia de . N

EE.UU. apunta a una pronta recesion. 25 10
‘07 ‘08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 ‘21 22 23

En medio de estos indicadores macroeconémicos Fuente: Bloomberg. Informacién a agosto de 2023.

“mas frios”, lo natural es esperar una inflacion a la

baja. Sin embargo, ésta rebotd, quebrando su indice econémico lider (LEI por sus siglas en inglés)

tendencia de 12 meses consecutivos a la baja. En (Gréfico 2)

buena medida, el reciente incremento de los precios o 011 006 04

internacionales del petrdleo jugaron un rol 2 VoY % Variacién, LEI

importante como reflejo de los recortes de 15 ~—@YoY % Variacidn, PBI

produccién aplicados por la OPEP, hecho que
impacto en los precios locales de la gasolina en
EE.UU.

Percent

Fed: Una subida mas y nada de recortes pronto

En el mes de agosto no hubo reunion de la Reserva
Federal; sin embargo, varias declaraciones de
miembros de la FED dejaron claros que la puerta para
posibles incrementos adicionales de la tasa de
referencia queda totalmente abierta. Obviamente,

. urea
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 !

Fuente: The Conference Board. Informacion a agosto de 2023.

esto dependerd de la informacién que se vaya EE.UU.: Expectativas para la tasa de la Reserva
acumulando. ¢Qué nos dice esta informacion? En Federal

general, los datos apuntan a una debilidad 50 (Gréfico 3) . @
macroecondémica que deberia inclinar a los miembros co b 54 s oy L ..
de la FED hacia no mas incrementos y, quiza, prontos o b1 8 ! .
recortes de su tasa clave. Sin embargo, el rebote ' 12 s =S o as2 '
reciente de la inflacién debe llevar, por el contrario, 2 469 Syl
hacia posibles incrementos y quiza recortes mucho 0 Ri/sgiggggefgf(rffgs)prm?:fgﬁ Tans 2 0
mas tardios. ¢Hacia doénde se ha inclinado el 3 q| S e e s ) e
mercado? No se ha inclinado hacia incrementos B e e e e e AL
extra, sino mas bien hacia recortes que ocurririan mas 32213353 E5=8 8888 ¢
tardiamente: ya no a inicios del 2024 como se e 24/07/2023 —8—24/08/2023

esperaba hace un mes, sino mas bien hacia el ' Tasasmésa‘tas;mmésﬁempo ' Si“ahogasn‘aewn;mbpormésnmpo
segundo trimestre de 2024 que es la expectativa - Incrementa riesgo de recesion. se deberia esperar cortes més rapidos.
actual (ver Gréfico 3) Fuente: Bloomberg. Informacién a agosto de 2023.
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Entorno

macroeconémico

Europa: PMI manufactura, empleo y servicios

EUROPA

(Grafico 1)

70 - - 70
Recesidn es casi un hecho para el segundo semestre 23 1 Expansion § i gg
La tendencia de deterioro macroeconémico en 55 L 55
Europa se agravd en agosto. Los indicadores de 50 - oAt - 50
gerentes de compras —PMI- se ubicaron claramente 45 1 - 45
en zona de contraccién lo que anticipa una recesion 40 A § contraccion - 40
con alta probabilidad (ver Gréafico 1). Los esfuerzos del 35 1 - 35
Banco Central Europeo via incrementos de tasas de =t =t

jul-21 1
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jul-22

sep-22
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interés con retiros de liquidez adelantan a que la
tendencia recesiva de la economia europea
continuara hacia adelante (ver Grafico 2).
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——PMI Manufacturero PMI Compuesto PMI Servicios
Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de agosto de 2023..

En cuanto a inflacion, viene reduciéndose, pero no asi

la inflacién limpia de precios de alimentos y energia. Producto Bruto Interno (PBI) de la Zona Euro
Esto lleva a que el mercado espere que el Banco (Grafico 2)
Central Europeo continue su ciclo alcista de tasas. ¢El 15 ] 15
resultado esperado de lo anterior? Un mayor riesgo 10 10
de recesion profunda. ;
0
CHINA 5 5
-10 -10
Desaceleracién se acentta -15 - -15
S8 FF FF 3§ Fgaaaq
El mes de agosto fue particularmente débil para la 585 @35 g5 g5 88 g 3
economia china. Varios indicadores como indices de A S
gerentes de compras —PMI- (ver Grafico 3), ventas al
por menor, produccion industrial, inversién, ventas China: PMI manufactura, empleo y servicios
de viviendas, exportaciones e importaciones se (Gréfico 3)
mostraron muy débiles. En medio de esta debilidad - =
macroecondmica, se registré e! caso o!e impago de = | Expansion L o=
uno de los gigantes del sector bienes raices en China: 60 | | 60
Country Garden. Todo esto llevd a las autoridades 55 55
chinas a actuar via estimulos como la reduccién de la 50 50
tasa de interés clave del Banco Central Chino. Sin 45 45
embargo, estos estimulos son considerados 40 4 contraccion - 40
insuficientes y el mercado percibe que se necesita 35 1 35
aun mas para poder revertir la tendencia bajista en W o= Sl
los datos macroecondmicos. 2391332395338 053
w c o E E w < o E g n £ o E g
—— PMI Manufacturero PMI Compuesto  ——— PMI Servicios

Fuente: Bloomberg. Informacidn al 31 de agosto de 2023..
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Performance del

mercado

S&P 500: Grafico técnico

RENTA VARIABLE (Gréfico )

$SPX S&P 500 Large Cap Index IND> ®StockCharts.com
28-Aug.Z023 11:37am Open a4z0.03 High 443837 Low 4418.63 Last 4924.00 Chg +18.28 (+0.42%)
A RSI(14) 47.51

20
- 70

””””\NJ\’);

Se rompe la tendencia alcista

W §SPH (Daily) 4424,00

Luego de casi 5 meses de clara tendencia alcista, el
S&P500 quebré a la baja validando nuestra visién de
cautela expresada desde hace varios meses (ver ;
Grafico 1). Esta tendencia bajista no solo se vio en la Wnllo MJ\WQ m‘lﬂ”m\“ﬂ
bolsa americana, sino que se notdé con mayor 1)1‘ M'll \Mr
intensidad en las acciones europeas y de mercados Ww%ﬂ {

emergentes (ver Gréfico 2)

LOS datos macro que resultan pOCO alentadores |OS Fuente: Stockcharts.com. Informacién al 31 de agosto de 2023.
’

resultados corporativos que muestran contracciones

interanuales y la posibilidad de mayores incrementos

en las tasas de la FED se mezclaron para crear un

escenario poco favorable para la renta variable en

Rendimiento de los principales indices de renta
variable

(Gréfico 2)

. . i 125 125
agosto. Esta tendencia de debilidad deberia
mantenerse 120 120
115 115
110 110
RENTA FIJA 105 105
100 100
Salto en tasas era insostenible 95 +——r A 95
Cuando las sefales de recesidon econdmica 55 s 22 EER®EE2I2TTSFF
aumentan, lo usual es ver una tendencia bajista en FuroStoxx 50 ———35&P 500 = MSCI Emerging Markets

las tasas de interés de largo plazo. En agosto, vimos
lo primero (mas sefiales de recesién), pero no lo
segundo (tendencia bajista en las tasas de largo
plazo). Esta desconexién, por lo tanto, apuntaba a
ser insostenible y debia corregirse. De hecho, tal
desconexién de corrigio al cierre del mes (ver Grafico
3) y vemos ahora una tendencia renovada a la baja
que deberia mantenerse hacia adelante.

Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de agosto de 2023..

Rentabilidad (Yield) de los Bonos del Tesoro
Norteamericano a 10 Afos
(Gréafico 3)

= $USTL0Y (Daily) 4.25 (25 Aug)
i Valume undef

Como resultado, el punto de entrada para invertir en
bonos resulta hoy nuevamente muy atractivo,
aunque con particular énfasis en el segmento de alta
calidad crediticia (investment grade) que tienden a
ser los preferidos por los inversionistas en periodos
de desaceleracién econémica como el que vemos

hoy Sep Oot ov Dec 2022 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Dot Nov Dec 2023 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

Fuente: Stockcharts.com. Informacion al 31 de agosto de 2023
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Perspectivas de

corto plazo

CLASE DE ACTIVOS COMENTARIO

Los mercados ya incorporan los Ultimos incrementos de tasas de interés con
el fin de contener una inflacién con clara tendencia a la baja. Nos

Money market
encontramos muy cerca del techo de tasas de interés y no esperamos
incrementos adicionales.
Deuda corporativa La expectativa de tasas menores en el mediano y largo plazo ante el
de alta calidad A descenso en la inflacidén y las sefiales de recesiéon nos hacen tener un view
grec(ijtit:lié)(lnvestment positivo en este asset class, caracterizado por empresas con mucha solidez
rade,

financiera.

Las empresas del segmento HY se encuentran con una solidez financiera

Deuda corporativa importante como no se ha visto en el pasado, lo que reduce su riesgo

de baja calidad v diticio. Si b la historia, | ios de los b HY se h
crediticia crediticio. Sin embargo, en la historia, los precios de los bonos se han
(High Yield, HY) visto duramente afectados en un periodo de desaceleracidon econémica que
es el que esperamos. Por eso nos mantenemos cautos.
Los niveles altos de tasas estan generando un deterioro continuo en la
. actividad econdmica y, en consecuencia, en la perspectiva de crecimiento de
Acciones EE.UU v » e o persp ‘
utilidades. Lo anterior, junto a valorizaciones que no lucen baratas sino
acordes a la media histérica nos lleva a tener una perspectiva ligero negativa.
Los altos niveles de inflacion actuales y la poca visibilidad de actuacion del
Banco Central Europeo generan mayor inestabilidad econémica en el corto
Acciones Europa v plazo. Dado que Europa tiene mucha mayor exposicion a empresas ciclicas

que otras regiones, es la mas susceptible frente a un evento de recesion. Esto
nos lleva a tener una visidn negativa sobre este asset class.

En medio de valorizaciones atractivas, los ME mostraron desde inicios de afio

. un buen desempefio gracias a China -debido al relajamiento de las medidas
Acciones Mercados

Emergentes (ME) de confinamiento anti-COVID y a las medidas de apoyo econdmico

anunciadas por el gobierno-. Sin embargo, datos recientes indican que estos
impactos se vienen moderando. Esto nos lleva a tener una vision neutral.

A Al alza A ligeraalalza Estable

W Ligera a la baja v Ala baja

Fuente: Scotia Wealth Management
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@ Disclaimer

Este reporte ha sido preparado por Scotiabank Peru S.AA. (el “Banco”) solo para propdsitos
informativos. La informacién contenida en el presente documento ha sido recolectada u obtenida de
fuentes reconocidas como confiables, incluyendo y no limitado a fuentes publicas de informacién, pero
no se brinda ninguna declaracidon o garantia, expresa o tacita, respecto a su veracidad o precisién y la
informacién no deberia ser tomada como una representacién por medio de la cual el Banco o cualquiera
de sus afiliadas o trabajadores asumen responsabilidad alguna. El Banco o sus afiliadas no aceptan
ninguna responsabilidad por pérdidas generadas por el uso de este reporte o su contenido. Usted debera
analizar la manera en que se utiliza la informacién de este reporte, ya que podria estar expuesto a riesgos
significativos y deberia de considerar cautelosamente su habilidad para soportar cualquier riesgo a través
de consultas con sus propios asesores legales, contables, tributarios y otros especialistas. Este reporte no
puede ser reproducido enteramente o de forma parcial, o referido de ninguna manera, asi como la
informacion contenida en él no puede ser referida sin el consentimiento expreso de Scotiabank Peru
S.A.A™ marca de The Bank of Nova Scotia usada bajo la licencia, donde sea aplicable. Scotia Wealth
Management® marca registrada de The Bank of Nova Scotia utilizada bajo licencia ™ marca de The Bank
of Nova Scotia utilizada bajo licencia, Scotia Wealth Management ™ integra los servicios de banca
privada internacional ofrecidos en el Perl por Scotiabank Perl S.A.A. una entidad supervisada por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP de la Republica del Perd.
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