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/\f El segundo trimestre inicié con un tono

‘.‘ negativo, donde los principales indices
de renta variable cerraron abril con
retornos a la baja tras data econdmica
mas débil, a pesar del impulso por la
temporada de resultados corporativos a
mediados de mes.

..\} A nivel de la macroeconomia,

SEE= pservamos datos mixtos. En EE.UU., las
tasas altas empiezan a reflejar su efecto
en la economia y marcan una
desaceleracion en el crecimiento
econdémico del primer trimestre del afio.
Sin embargo, dicho resultado estuvo
acompafado de datos de inflacién aun
calientes, generando mayores
preocupaciones respecto del futuro de
las tasas de interés.

#.: En Europa, los datos mostraron una
'!! ligera recuperacién, aumentando las

expectativas de un primer recorte en
junio por parte del Banco Central
Europeo dada la inflacién controlada. Sin
embargo, el panorama continla siendo
negativo. Por ultimo, en China se registré
un crecimiento econdmico por encima
de lo previsto por el mercado dadas las
medidas de apoyo del gobierno.

P

Por ultimo, los miembros de |la Reserva
Federal (FED) continuaron con
comentarios restrictivos, los cuales
dejaron en claro que no habra recortes
hasta que tengan la confianza suficiente
de que la inflacion se desacelere
sostenidamente hasta su rango meta. Si
bien se esperan recortes dentro del afio,
estos se vienen postergando y las
expectativas apuntan hacia la reunién de
setiembre.

Tabla de Contenidos*
PRINCIPALES INDICADORES DE RENTA VARIABLE

Mercados Globales
Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2023

Mundo (MSCI ACWI) 766 A& 098% -230% 531% 20.09%
Estados Unidos (S&P500) 5,036 ¥ -069% -416% 557% 24.23%
Europa (EuroStoxx 50) 4,921 W -193% -424% 505% 23.11%
Alemania (DAX) 17,932 W -133% -408% 332% 2428%
China (Hang Seng) 17,763 & 574% 746% 4.06% -13.92%

Mercados Emergentes

Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2023

Mercados Emergentes 1,051 & 314% 078% 2.70% 7.04%
Brasil (Bovespa) 12,592 ¥ -031% -506% -1210% 33.09%
Argentina (Merval) 1323586 & 576% 6.70% 31.28% 0.80%
México (Mexbol) 56,728 W -0.43% -434% -212% 36.32%
Colombia (COLCAP) 1,357 & 095% 0.78% 1212% 17.05%
Chile (IPSA) 6,512 A& 036% 041% -316% 13.42%
Pert (BVL) 29,184 & 316% 183% 10.88% 25.19%

Sectores Estados Unidos

Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2023

Technology 3,613 & 019% -546% 6.34% 56.39%
Financial 671 W 197% -431%  714% 9.94%
Healthcare 1,634 W -0.66% -519% 277% 0.30%
Utilities 339 A& 053% 1.59% 524% -10.20%
Energy 715 W -266% -0.87% 11.70% -4.80%
Industrials 1,028 W -129% -3.62% 6.57% 16.04%
PRINCIPALES INDICADORES DE RENTA FIJA
Tasas
Tesoro Americano 2Y 5.04% o 1041 4151 78.52 -17.59
Tesoro Americano 5Y 4.72% o 8.65 50.29 86.83 -15.68
Tesoro Americano 10Y 4.68% o 7.94 4795 80.07 0.43
Globales Peru 5Y 5.59% o 3.76 2456 54.70 -48.34
indices

Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2023
Grado de Inversion Global 553 W -0.08% -138% -137% 7.15%
High Yield Global 578 & 010% -0.46% 214% 13.66%
PRINCIPALES MONEDAS
(+) Apreciacion y ( - )Depreciacion Nivel Ult.7 dias MTD YTD plork]
Euro (EUR) 1.07 W -033% -115% -338% 3.12%
Libra (GBP) 1.25 & 035% -1.04% -1.88% 536%
Yen (JPY) 157.8 W -1.89% -4.09% -10.62% -7.04%
Yuan (CNY) 7.24 & 0.06% -026% -195% -2.86%
Sol (PEN) 3.77 W -157% -117%  -161% 2.72%
PRINCIPALES COMMODITIES

Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2023
Oro $/oz. 2,297 W -134% 357% 10.85% 13.45%
Plata $/0z. 26.3 W -384% 559% 9.23% 0.19%
Cobre $/TM. 4.55 & 256% 13.50% 16.90% 2.10%
Petréleo $/barril 815 W -222% -2.00% 13.76% -10.73%
Zinc $/TM. 2,925 & 527% 2168% 10.66% -11.61%

Bloomberg y diarios varios.

Retornos expresados en ddlares estadounidenses.
Fuente: Bloomberg, PIP, SBS, Scotiabank.

*Data al 30 de abril de 2024.
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Entorno macroecondmico

ESTADOS UNIDOS EE.UU.: Crecimiento econémico (%)
(Grafico 1)

El efecto de altas tasas en la economia 40.0 - - 40.0
El primer trimestre del afio reflejo el efecto UL q - 300
rezagado de una politica monetaria restrictiva, 200 1 N r 20.0
donde vimos una desaceleracién del crecimiento 10.0 1 1.0 [
econdmico marcado por caida de las 0.0 1 - 0.0
importaciones y un consumo mas débil, el cual -10.0 - L -10.0
representa alrededor del 70% de la economia 200 - L 200
(ver Gréafico 1). 30,0 A L 300

-40.0 - L 40,0
En la otra cara de la moneda, el mes de abril Mar/19 Dic/19 Set/20 Jun/21 Mar/22 Dic/22 Setf23 Marf24

arrastré las presiones inflacionarias de los
primeros tres meses del afo tras un crecimiento
en los salarios y la intensificacion de los
conflictos geopoliticos reflejandose en el alza de

Fuente: Bloomberg. Informacidn al 25 de abril de 2024.

EE.UU.: Inflacion general y subyacente (%)

la energia. Por lo que, la inflacion continué (Gréfico 2)

incrementando tanto en el indice general como 100 1 3 . r 7.0
en el subyacente, el cual excluye los elementos 20 | e ‘\\__\ - 6.0
mas volatiles (ver Grafico 2). En esta misma linea, ' i - A L 5.0
el indicador de inflacion preferido de la Fed 604 [/ e | a0
(Deflactor PCE), también se situé por encima de w04 § B :o
las proyecciones del mercado. ] L 5o
Continuan corrigiéndose las expectativas de un 2 I‘ “”“”HH - 1.0
primer recorte en las tasas de politica monetaria 0.0 ; ' ' L oo

Nov-20 May-21  Nov-21 May-22 Nov-22 May-23  Nowv-23
A diferencia del sobreoptimismo visto en el W flzcidn general (Eje izq)
primer trimestre, cuando a inicios de afio se
esperaban hasta casi 7 recortes de 25 pr cada Fuente: Bloomberg. Informacién al 10 de abril de 2024.
uno; los datos de inflacién por encima de lo
esperado han corregido fuertemente las

----- Inflacién subyacente (Eje der.)

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

expectativas de recortes y actualmente se Federal
esperan menos de 2 recortes'lque se dalrl'an (Grafico 3)
aproximadamente en la reunién de politica .
monetaria de setiembre (ver Grafico 3). '
54 4 5305 | 527
[ — 5198
5.2 A S0 5o P
De acuerdo con los comentarios de los miembros S04 (ime
del FOMC, los datos de inflacion a principios de :2 1
aflo mostraron ciertas presiones inflacionarias 1
elevadas. Sin embargo, afirman que estas 17 |
dificultades no han cambiado el panorama 40 _ 2265
general, que es de una inflacién descendiendo 38 TAbriz0z
° 36 —e—Enero2024 2530
gradualmente hasta su rango meta del 2%. i
May-24 Jul-24 Set-24 Nov-24 Ene-25

Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de abril de 2024
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EUROPA

El inicio de flexibilizacion monetaria estaria
mas cerca que tarde

La inflacion subyacente, la cual excluye los
elementos mas volatiles, continud
desacelerdndose durante abril; mientras que, el
indice general se mantuvo estable (ver Grafico
4). Los datos de inflacion han descendido
rdpidamente durante el dltimo afo, pero aun
existen ciertas presiones inflacionarias; sin
embargo, el consejo del Banco Central Europeo
(BCE) considera que seria conveniente un
recorte para la reunién de junio.

En esta misma linea, el crecimiento econémico
se recuperd levemente tras una recesién técnica
durante la segunda mitad del afio pasado. A
pesar de dicha mejora, el panorama continula
negativo debido al deterioro del sector
manufacturero y la desaceleraciéon del consumo
(ver Gréfico 5).

CHINA

Medidas de apoyo por parte del gobierno
obtuvieron (inicialmente) resultados positivos

Los estimulos por parte del gobierno parecen
haber dado resultados en la economia asiatica.
La inflacidon se mantuvo en terreno positivo por
segundo mes dejando la deflacién (inflacion
negativa) en la historia y logrando el aumento de
precios que esperaba (ver Grafico 6).

Dichos estimulos, los cuales promueven el
consumo y la inversion tuvieron resultados
positivos en el gigante asiatico. El crecimiento
econdmico aumentd por encima de lo esperado
por el mercado durante el primer trimestre del
afo hasta un 5.3% interanual; sin embargo, los
retos aln persisten, tales como la debilidad del
sector inmobiliario, el crecimiento de la deuda
de gobierno local y una demanda interna muy
fragil.

Inflacién general y subyacente de la Zona Euro

(Grafico 4)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de abril de 2024.

Europa: Crecimiento del Producto Bruto Interno

(PBI)
(Grafico 5)
20.0 - r 20.0
15.0 4 F 15.0
10.0 4 F 10.0
5.0 4 F 5.0
0.0 4 - 0.0
50 El crecimiento econdmico del [ g
ultimo trimestre del 2023 corrigid
-10.0 4 a la baja, llevando a la economia [ -10.0
a una recesién técnica en la
~2u segunda mitad del 2023. 150
-20.0 - - -20.0
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de abril de 2024

China: Indice de precios al consumidor

(Grafico 6)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 10 de abril de 2024.
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Mercados internacionales

RENTA VARIABLE S&P 500: Grafico técnico
(Grafico 7)

$SPX S5P 500 Large Cap Index INDX

Resultados corporativos del ler trimestre del Rt e S S 5 P

afo sostienen al S&P 500 e ”‘“’\N'ﬂ*%’"\ﬂf\/w\mv&%
Abril fue un mes marcado por data econémica EESESSS S .

deteriorada y la intensificacién de conflictos nm_;,ﬂﬂ'"”” %%'-. mm;';m
geopoliticos, los cuales impactaron ﬁ.ﬂw““w“’"'“ —
negativamente en el mercado de acciones. Sin A -
embargo, la presentacién de reportes de N.g_,ﬂ‘u w00
ganancias de grandes empresas tecnoldgicas, m“”‘ﬂ -
mas conocidas como las “7 Magnificas”, Uﬂb =
sostuvieron al indice en las Ultimas semanas del M B R e A S 5

mes con los resultados de Tesla, Meta, Microsoft
y Alphabet. (ver Gréfico 7)

Fuente: StockCharts. Informacion al 02 de mayo de 2024

Rendimiento de los principales indices de

Por otro lado, las acciones europeas también .
Renta variable*

registraron un mes negativo, mientras que los

mercados emergentes muestran una mejora. Por (Sulzt)
el lado de commaodities, el conflicto geopolitico e L Gt (o e e e [0
entre Israel e Irdn tuvo un impacto limitado en e o by oo faste T
. , L f"w‘*’ [

los precios del petréleo, ya que no se esperaba 110 A 7 L 110
gue se intensifique el conflicto (ver Grafico 8).

100 - L 100
RENTA FJA 90 . . . : : L 90

Dic-23  Ene-24 Feb-24  Feb-24 Mar-24 Abr-24  Abr-24

Leve aumento en las tasas por expectativas de
recortes para junio

Euro Stoxx 600 (Eje izq.) MSCI Emerging Markets (Eje der.)
S&P 500 (Ejeizg) = 00===== Brent

DeSpUéS de datOS de inﬂadén por endma de |O ;Teﬂfee:;/ggenberg. Informacién al 30 de abril de 2024.
esperado y la intensificaciéon de los conflictos

geopoliticos, los rendimientos de la curva de
largo plazo aumentaron fuertemente (ver Grafico
9). Asimismo, si bien el mercado laboral deberia

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

empezar a mostrar sefiales de debilitamiento, (Gréfico 9)
aun se mantiene saludable; mientras que las ST e 5 sy Yl 620 v Open 425 High 475 Low 51 Close 55 Cha Som tomss
presiones en los precios se situaron por encima SESimEEs A
de lo previsto por el mercado. e e d’%m
™ $USTLOY (Daily) 4.63 (1 May) 6.0
En esta misma linea, las expectativas del inicio de ﬂ(%
flexibilizacidn monetaria de la Fed se postergan m‘. as
hasta setiembre tras mayores presiones 4 ko Mﬂﬁﬂ -
inflacionarias. Por otro lado, esperamos que las %'l“ ﬂao*dhb W’[r chu”ﬂp -
tasas corrijan a la baja en linea con la data H]m- FJ] .
econdmica mas débil.

MWows 13 20 27 Dec 11 18 202024 & 18 2z Zzofeb 12 20 26 Mar 11 18 25 Apr & 15 22 May

Fuente: StockCharts. Informacién al 01 de mayo de 2024.
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Estrategia de inversion

POSICIONAMIENTO COMENTARIO

Los ultimos comentarios de la Reserva Federal indican que nos
encontramos en la tasa terminal (5.25%-5.50%), lo cual significa

Money market [ que no se esperan mas aumentos. Por el contrario, la expectativa
de aqui hacia adelante es que inicie el periodo de flexibilizacién
monetaria a finales del tercer trimestre del afio.

La expectativa de tasas menores en el mediano y largo plazo ante
el descenso en la inflacion y las sefales de desaceleracion

A econdémica nos hacen tener un view ligero positivo en la deuda de
alto grado de inversion, dado que a pesar una caida en los ingresos
en el corto plazo los ratios financieros se mantendrian solidos.

Deuda de grado
de inversion®

Renta fija

Las empresas del segmento HY se encuentran con una solidez
financiera importante como no se ha visto en el pasado, lo que
W  reduce su riesgo crediticio. Sin embargo, en la historia, los precios
de los bonos HY se han visto duramente afectados en periodos de
desaceleraciéon econdmica, por lo que nos mantenemos cautos.

Deuda de grado
especulativo?

Los niveles altos de tasas estan generando un deterioro continuo
en la actividad econdmica y, en consecuencia, en la perspectiva de

Estados Unidos W crecimiento de utilidades. Lo anterior, junto a valorizaciones que
no lucen baratas, sino acordes a la media histérica, nos lleva a
tener una perspectiva ligero negativa.

En medio de duras condiciones econémicas y financieras, la bolsa
europea puede sufrir mas que el resto dada su mayor exposicion a

Europa v empresas ciclicas por lo que es la mas susceptible frente a un
evento de recesidon. Esto nos lleva a tener una visidon negativa
sobre este asset class.

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 visidn neutral
tomando en cuenta que las acciones de ME se encuentran
relativamente baratas.

Mercados
emergentes (ME)

A Positivo M Ligero positivo Bl Neutral
W Ligero negativo v Negativo

1 Deuda corporative de alta calidad crediticia (Investment Grade, IG)
2 Deuda corporativa de baja calidad crediticia (High Yield, HY)
Fuente: Scotia Wealth Management Peru
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Wealth Management Peri IALLGUSCLY RN LA (o] 3

Guerrero Corzo, Mario Alberto | Gerente de Estrategia de Inversiones
mario.guerrero@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.A.A. (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 declaraciéon o garantia, expresa o tacita,
respecto a su veracidad o precision y la informaciéon no deberia ser tomada como una
representaciéon 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 informacion 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 informacién
contenida en él no puede ser referida sin el consentimiento expreso de Scotiabank Peru
S.AAA™ 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 Peru por
Scotiabank Peru S.A.A. una entidad supervisada por la Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP de la Republica del Peru.
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