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Tabla de Contenidos

i, i Octubre fue el tercer mes consecutivo con PRINCIPALES INDICADORES DE RENTA VARIABLE
[N | . : Mercados Globales
;+  resultados negativos para los activos de
riesgo en el mundo. Mundo (MSCI ACWI) 637 W -113% -3.07% 517% -19.80%
Estados Unidos (S&P500) 4194 W 127% -220% 923% -19.44%
A . . Europa (EuroStoxx 50) 4,061 W -022% -275% 569% -16.98%
T A mvgl de la Macroeconomia, obs{ervamos Alemania (DAX) 14810 W -058% -377% 502% -17.03%
== las mismas tendencias que se vieron en China (Hang Seng) 17112 A& 068% -385% -13.75% -15.50%
setiembre. En EE.UU., los  datos Mercados Emergentes
economicos siguieron siendo negatwps y Mercados Emergentes 915 W -058% -394% -431% -2237%
peores respecto de lo que los analistas Brasil (Bovespa) N314 W 129% -358% 8.08% 10.13%
esperaban en un inicio. En Europa, los Argentina (Merval) 579,150 W -11.45% 2.94% 45.05% 40.37%
. México (Mexbol) 49,062 & 331% -7.02% 9.46% -451%
dato; ,apuntartlzm-a un agr,av‘amlento de_ la Colombia (COLCAP) 1088 A 066% -423% -035% -2353%
recesion econdmica. Por ultimo, en China Chile (IPSA) 5408 A& 072% -8.05% -279% 22.85%
se confirman las senales de una leve Pert (BVL) 21,817 W -092% -4.07% 1.68% 6.10%
A : : Sectores Estados Unidos
recuperacion gracias a las medidas de
impulso que las autoridades chinas han Technology 2904 W -107% -007% 33.67% -28.91%
venido aplicando en los uUltimos meses. Financial 538 4 038% -262% -563% -12.35%
Healthcare 1,451 W -240% -333% -8.48% -3.55%
) ) o o Utilities 303 A 105% 123% -1551% -144%
/\f Si a nivel de crecimiento econdmico Energy 652 W 272% -6.08% -302% 59.04%
‘.‘ mund]a| no Vvimos mayores sorpresas, Industrials 832 W -0.62% -297% 0.09% -7.10%
entonces ;qué mantuvo el bajo apetito por -I:RINCIPALESINDICADORES DE RENTA FIJA
. . . . asas
riesgo de inversionistas globales? En
primer Iugarl fue la inflacion en EE.UU. que Tesoro Americano 2Y 5.09% W 246 437 66.15 36936
i iér tan r t rinci lment Tesoro Americano 5Y 4.85% o 333 2446 84.97  274.09
SIgu1o ebotando p Qduc O principaimente Tesoro Americano 10Y 493% A 1078 3596 10559 236.47
al incremento reciente en el precio Globales Peru 5Y 591% W 269 2554 3864 34457
internacional del petroéleo. indices
Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2022
. , Grado de Inversion Global 526 ¥ -0.08% -071% 038% -11.22%
.\} Lo anterior llevd a la Reserva Federal de  pign vield Global 521 A 025% -088% 455% -1105%
| gAY} (FED) a mantener cautela respecto PRINCIPALES MONEDAS
H H (+) Apreciacién y ( - )Depreciacién Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2022
de‘ no descartar una posible subida Euro (EUR) 106 ¥ -014% 002% -121% -585%
adicional de la tasa clave de la FED. Esta Libra (GBP) 122 W -006% -038% 058% -10.71%
postura cambio a finales de mes hacia una Yen (JPY) 1817 W 117% -152%  -13.56% -12.20%
donde la FED parece apuntar a que su tasa Yuan (CNY) 732 W -007% -025% -572% -7.85%
| - N " Sol (PEN) 384 A& 065% -139% -085% 513%
clave no sublr!a mas, lo que perm|t|o PRINCIPALES COMMODITIES
reactivar el apetito por riesgo en los ultimos Nivel Ut7dias MTD  YTD 2022
dias de octubre. Oro $/oz. 1994 & 098% 7.91% 920% -0.13%
Plata $/0z. 230 W -071% 224% -453% 295%
Cobre $/TM. 365 A& 069% -237% -424% -1463%
Petréleo $/barril 810 W -325% -1076% 0.95% 6.71%
Zinc $/T™. 2423 W .075% -8.42% -18.97% -16.47%

Bloomberg y diarios varios.
Retornos expresados en ddlares estadounidenses.
Fuente: Bloomberg, PIP, SBS, Scotiabank.
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ADOS UNIDOS

Mayores riesgos de recesion y rebote de la
inflacién

Octubre estuvo marcado por data macroecondmica
que vuelve a elevar el riesgo de recesion hacia
adelante. Ya sea por el lado de los indicadores del
sector manufacturero y servicios (ver Grafico 1), los
indicadores del mercado de viviendas o el crecimiento
del crédito, la conclusion es general: la economia de
EE.UU. apunta a una pronta recesion.

Teniendo nuevamente como fondo a indicadores
macroecondmicos “més frios”, la inflacidon deberia
reducirse como consecuencia. Sin embargo, ésta
continué su rebote por tercer mes consecutivo. En
buena medida, el reciente incremento de los precios
internacionales del petréleo jugaron un rol importante
como reflejo del reavivamiento del conflicto entre
Israel y Palestina, hecho que impacto en los precios
locales de la gasolina en EE.UU. (ver Gréfico 2).

Fed: tocamos el techo. No subimos mas.

Durante buena parte de octubre se mantuvo el
mensaje de cautela de la FED que se vino manejando
en los Ultimos meses. ;Qué implica esta cautela? Que
muy probablemente haya un incremento mas en su
tasa de interés clave (ver Grafico 3) y que no habrd
recortes prontoy, silos hubieran, ocurririan el afio que
viene. Obviamente, todo lo anterior dependeria de la
informacion que se vaya acumulando. Este tono cauto
de tasas altas y posiblemente mayores crearon un
ambiente negativo para la toma de riesgo durante
buena parte de octubre.

;Qué cambid de cara a fines de mes? Comentarios de
parte de miembros de la FED y la reunion misma de la
FED de fin de mes dejaron claro al mercado que no
habria mas incrementos de tasas, lo que permitié la
recuperacion del apetito por riesgo global sin que por
ello los activos de riesgo cierren octubre a la baja en el
neto.

Nuevos pedidos de fabricantes: bienes durables

(Gréfico 1)
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Fuente: Bloomberg. Informacidn al 31 de octubre de 2023..

Precios del petroleo WTly precios del gas natural

(Grafico 2)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de octubre de 2023..

EE.UU.: Expectativas para la tasa de la Reserva

Federal
6.0 ~ (Gréfico 3)
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Tasas mas altas por mas tiempo Si “ahogas” la economia por mas tiempo
—Incrementa riesgo de recesion. se deberia esperar cortes mas rapidos.

Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de octubre de 2023..
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Europa: PMI manufactura, servicios y compuesto

(Gréfico 1)
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Europa siguid en octubre. Los indicadores de gerentes ol ) N L
de compras —PMI- se ubicaron claramente en zona de
contraccion lo que anticipa una recesidn con alta <2 & Contraccion [
probabilidad (ver Grafico 1). 40 - L 40
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En cuanto a inflacion, ésta viene reduciéndose, pero §ad8 2 5 Faad ddngggay
no asi la inflacion limpia de precios de alimentos y ESEETHESEETHESEE T
energfa que se reduce a menor velocidad (ver Grafico —— PMI Manufacturero ——PMI Compuestc  —— PMI Servicios

2). Esto lleva a que el mercado espere que el Banco
Central Europeo demore muchos meses mas en
reducir su tasa clave que hoy estd en niveles
histéricamente altos. JEl resultado esperado de lo

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

Inflacién general y subyacente de la Zona Euro

. . . (Gréfico 2)
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medidas para incentivar la economia. Entre agosto y
setiembre vimos finalmente los frutos con ciertas
sefiales de reactivacion leve. Sin embargo, los datos

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

China: PMI manufactura, servicios y compuesto

de octubre mostraron nuevamente debilidad. Varios (Gréfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Informacidn al 31 de octubre de 2023..

Scotiabank.




REPORTE MENSUAL | OCTUBRE 2023

Perspectivas de
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S&P 500: Grafico técnico
RENTA VARIABLE (Grafico 1)
$SPX S8 500 Large Cap Index INDX

@ StockCharts com
Open 3365 21 High 4386 26 Low 4355 41 Close 4378 35 Volume 228 Chg +12 90 (+028%)

7-Now202
MRSI(14) 59.85

Continda la tendencia bajista AV e e : &=
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La bolsa americana registrd en octubre su tercer mes === -
de caidas consecutivas, rompiendo una clara Xt }.odrl""l w0
tendencia alcista que prevalecié desde finales del afio # +y ”’"‘! -
pasado (ver Grafico 1). Esta tendencia bajista no solo )
se vio en la bolsa americana general, sino que se noto k]% M‘
con mayor intensidad en las acciones tecnoldgicas e 'IW ) LR
norteamericanas, las acciones europeas y de J’ﬂ 7 =TT ]l juall
mercados emergentes (ver Grafico 2). i o
N B R B N
Fuente: Bloomberg. Informacidn al 31 de octubre de 2023..
Los datos macro que resultan poco alentadores, la
subita subida en el precio del petroleo y las tasas de Rendimiento de los principales indices de Renta
interés de largo plazo al alza confluyeron para crear Variable
un escenario poco favorable para la renta variable en (Grafico 2)
octubre. Esta tendencia de debilidad deberia 140
mantenerse. 130
120
110
90
Tasas alcanzan nuevos picos, pero insostenibles. a0
N ., . 70
Cuando las seflales de recesion econdmica . . . . . . . .

aumentan, lo usual es ver una tendencia bajista en las nov-20 abr-21 sep-21 feb22 jul-22  dic-22 may-23 oct-23
tasas de interés de largo plazo. En octubre, vimos lo
primero (mas sefales de recesion), pero no lo
segundo (tendencia bajista en las tasas de largo
plazo). De hecho, se observé que las tasas de interés
alcanzaron nuevos maximos no vistos desde el afio
2007 (ver Grafico 3).

Euro Stoxx 50 ~ =———S&P 500  =——MSC| Emerging Markets

Fuente: Bloomberg. Informacidn al 31 de octubre de 2023..

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

(Gréfico 3)
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factor principal que serfa un incremento de las e e I, Sa
expectativas de inflacién. Por ende, son mas factores EEiE .
transitorios los que estarian detrds de la subida vy o / b

deberian corregirse. Por ello, el punto de entrada para
invertir en bonos resulta hoy nuevamente muy
atractivo, aunque con particular énfasis en el
segmento de alta calidad crediticia que tienden a ser
los preferidos por inversionistas en periodos de
desaceleracion econdmica como el que vemos hoy.
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de octubre de 2023..

Scotiabank.




Perspectivas de
corto plazo

CLASE DE ACTIVOS

Money market

REPORTE MENSUAL | OCTUBRE 2023

COMENTARIO

Los mercados ya incorporan los Ultimos incrementos de tasas de interés con
el fin de contener una inflacion con clara tendencia a la baja. Los ultimos
comentarios de la Reserva Federal validan que ya no habria incrementos
adicionales de su tasa clave.

Deuda corporativa
de alta calidad
crediticia (Investment
Grade, IG)

A

La expectativa de tasas menores en el mediano y largo plazo ante el
descenso en la inflacién y las sefiales de recesion nos hacen tener un view
positivo en este asset class, caracterizado por empresas con mucha solidez
financiera.

Deuda corporativa

Las empresas del segmento HY se encuentran con una solidez financiera
importante como no se ha visto en el pasado, lo que reduce su riesgo

de baja calidad IR o .
creditJicia v crediticio. Sin embargo, en la historia, los precios de los bonos HY se han
(High Yield, HY) visto duramente afectados en un periodo de desaceleracidon econdémica que
Igh ¥ield, es el que esperamos. Por eso nos mantenemos cautos.
Los niveles altos de tasas estdn generando un deterioro continuo en la
. actividad econdmica y, en consecuencia, en la perspectiva de crecimiento de
Acciones EE.UU v y PErsp

utilidades. Lo anterior, junto a valorizaciones que no lucen baratas sino
acordes a la media histoérica nos lleva a tener una perspectiva ligero negativa.

Acciones Europa

Los altos niveles de inflacion actuales y la poca visibilidad de actuacion del
Banco Central Europeo generan mayor inestabilidad econdmica en el corto
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 vision negativa sobre este asset class.

Acciones Mercados
Emergentes (ME)

Datos recientes indican que el crecimiento de la economia china se viene
estabilizando a pesar de las sefiales de desaceleracion de Estados Unidos y
Europa. Esto nos lleva a tener una visién neutral tomando en cuenta que las
acciones de ME se encuentran relativamente baratas.

Fuente: Scotia Wealth Management

A Al alza

Bl cstable
v Ala baja

A Ligeraal alza

W Ligera ala baja
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Nuestro equipo

SNV NCIANDIRINVIS S [OINISS  \Wealth Management Peru

Morales Vasquez, Daniel Alonso | Gerente de Estrategia de Inversiones
daniel.morales@scotiabank.com.pe

Carranza Meneses, Victor Andres | Analista Senior de Estrategia de Inversiones
victor.carranza@scotiabank.com.pe

Contreras Manturano, Erika Zully | Analista de Estrategia de Inversiones
erika.contreras@scotiabank.com.pe

Desmé Mallma, Konrad Luis | Analista de Estrategia de Inversiones
konrad.desme@scotiabank.com.pe

Millasaky Aviles, Jose Sebastian | Analista de Inversiones Scotia Bolsa
jose.millasaky@scotiabank.com.pe

Para consultas por mail por favor copiar a todos los representantes autorizados antes mencionados.

@ 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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