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Resumen Mensual

~ La principal bolsa norteamericana cerro

u setiembre al alza, alcanzando un récord
histdrico, a pesar de que estacionalmente ha
sido un mes bajo en periodos electorales.
Influyd el inicio del ciclo de flexibilizacion
monetaria de la Reserva Federal y los
estimulos econdmicos de China, que
influyeron en un buen desempefio de los
mercados europeos y emergentes.

A nivel de la macroeconomia, la Fed recortd
BE sy tasa de interés por primera vez en cuatro
aflos con un recorte mas agresivo (50pbs)
que el inicialmente previsto. Este movimiento
respondid a la preocupacién por la salud del
mercado laboral, pese al crecimiento sdlido
durante el segundo trimestre 'y al
enfriamiento de la inflacién, lo que se reflejo
en un aumento de la proyeccion de
desempleo de la Fed.
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En Europa las proyecciones de crecimiento
econdmico fueron revisadas a la baja, debido
al riesgo geopolitico y una demanda débil, lo
que justificd el segundo recorte en la tasa de
interés del Banco Central Europeo (BCE).
China materializd su paquete de estimulos
econdmicos mas agresivo desde la pandemia,
buscando impulsar el sector inmobiliario y el
consumo interno.

La Fed optd por iniciar su ciclo de relajacién
monetaria con un enfoque gradual que busca
equilibrar la generacion de empleo sin perder
los avances en el control de la inflacion. La
Fed mostré una mayor confianza en que los
precios estan acercandose al objetivo de 2%,
lo que brinda mas espacio para ajustar su
tasa de interés de manera flexible. Este
escenario apunta a un "aterrizaje suave” para
la economia norteamericana, en donde el
crecimiento podria desacelerarse, pero sin
caer en una recesion.

E)

Las decisiones de los bancos centrales se han
reflejado en un aumento de la liquidez global
y un mayor apetito por activos de riesgo.

REPORTE MENSUAL DE MERCADOS

Mercados Globales %/ Nivel
Mundo (MSCI ACWI) 852
Estados Unidos (S&P500) 5,762
Estados Unidos (Nasdaq) 18,189
Estados Unidos (Russell 2000) 2,230
Europa (EuroStoxx 50) 5,000
Japédn (Topix) 2,646
China (Hang Seng) 21134
Mercados Emergentes %/ Nivel
Emergentes (MSCI EM) 1171
Brasil (Bovespa) 13,182
Argentina (Merval) 1,697,401
México (Mexbol) 52,477
Colombia (COLCAP) 1,308
Chile (IPSA) 6,491
Pert (BVL) 29,942
Sectores Estados Unidos %/ Nivel
Technology 4,404
Financial 754
Healthcare 1,796
Utilities 410
Energy 676
Industrials 1,147
Tasas ”/ Nivel
Tesoro Americano 2Y 3.64%
Tesoro Americano 5Y 3.56%
Tesoro Americano 10Y 3.78%
Corporativos Latam US$ 6.28%
Globales Peru 5Y 4.71%
Soberanos Peru 5Y 532%
Soberanos Peru 10Y 6.33%
indices Nivel
Grado de Inversién Global 586
High Yield Global 620
Globales Pert US$ 909
Soberanos Peru (S/.) 222

(+) Apreciacion y ( - )Depreciacion

Euro (EUR) m
Yen (JPY) 143.64
Yuan (CNY) 7.02
Sol (PEN) 3.70
indice del Délar (DXY) 0.08
indice de Monedas Emergentes (EMCI) 215
Activos Nivel
Oro $/oz. 2,636
Plata $/oz. 31.46
Cobre $/TM. 455
Petréleo $/barril 68.17
Gas Natural 2.92

2/Retornos expresados et
3) en puntos

4/Variacién respecto al délar americano.
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Contexto Macroecondomico

REPORTE MENSUAL DE MERCADOS

Fed recorté su tasa por primera vez después
de 4 anos

Durante la tercera semana de setiembre, la Fed
decidié iniciar su ciclo de flexibilizacion monetaria,
reduciendo su tasa referencial al rango de 4.75% a
5.00%, en un esfuerzo por equilibrar su doble
mandato: i) controlar la inflacion y ii) promover el
empleo. A pesar de un crecimiento solido de la
economia durante el segundo trimestre del afio y
resultados corporativos positivos, la salud del
mercado laboral se ha debilitado. Esto llevd a la Fed
a optar por un recorte mas agresivo de 50 pbs., para
evitar que un mercado laboral debilitado afecte la
confianza del consumidor y, en consecuencia, el
crecimiento econémico (ver Grafico 1).

La calda de la inflaciéon continud confirmando su
tendencia a la baja, lo cual sugiere que las politicas
restrictivas de la Fed han dado resultados. En sus
proyecciones, la Fed mostré una mayor confianza al
reducir sus estimaciones de inflacion para los
proximos anos, aunque también incrementaron sus
expectativas para la tasa de desempleo, indicando
un ajuste en su enfoque para garantizar Ila
estabilidad econdmica (ver Grafico 2).

Fed preparando motores para su reuniéon de
noviembre

Las proyecciones de la Fed reflejan un entorno de
incertidumbre, con los mercados enfocados en los
proximos recortes de tasas para la reunidn de
noviembre. La expectativa se centra en si el proximo
movimiento serd de 25 o 50 pbs. Prevemos que la
Fed optara por un movimiento moderado de 25 pbs.
ya que esto podria ser mas saludable para la
economia, permitiendo la estabilizacién del empleo
sin provocar condiciones demasiado laxas que
desestabilicen los avances en la estabilidad de los
precios (ver Grafico 3).

Ademads, la Fed ha sefialado que, tras el recorte de 50
pbs. en setiembre, espera realizar otros 50 pbs. a lo
largo de 2024, sugiriendo un enfoque gradual en su
politica monetaria. Este enfoque va en linea con la
actual resiliencia econdmica que apunta a un
"aterrizaje suave" sin caer en recesion.

EE.UU.: Tasa de desempleo y puestos abiertos
en el sector privado

(Grafico1)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de setiembre de 2024.

EE.UU.: Inflacién general y subyacente

(Grafico 2)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 11 de setiembre de 2024

EE.UU.: Expectativas del mercado para la tasa
dela Fed en el corto plazo
(Gréafico 3)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de setiembre de 2024.
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BCE reduce tasas y ajusta proyecciones ante
un panorama incierto

El Banco Central Europeo (BCE) decidié reducir sus
tasas de interés, marcando su segundo recorte en lo
que va del afo. Esto principalmente por la tendencia
desinflacionaria que se esta observando en el bloque
europeo, acompafiado de un estancamiento
econdmico visto durante el segundo trimestre del
afio. En esta misma linea, el BCE recientemente
reviso levemente a la baja sus proyecciones de
crecimiento para este ano, debido principalmente a
una contribucion mas débil de la demanda interna y
mayores riesgos por conflictos geopoliticos que
podrian comprometer el crecimiento econémico (ver
Grafico 1).

De cara al futuro, anticipamos que el BCE continte
con la flexibilizacion de su politica monetaria de
manera gradual. En esta misma linea, las
probabilidades de un recorte de 25 pbs. para la
reunion de octubre aumentaron recientemente hasta
~50%, luego de que los indicadores adelantados de
actividad econdmica mostraron una debilidad
marcada, lo que sugerirfa un menor crecimiento para
el presente trimestre (ver Grafico 2).

Estimulos agresivos para revitalizar la
economia ante los desafios estructurales

El Banco Popular de China anuncié el apoyo mas
agresivo desde la pandemia para luchar contra la
presiéon deflacionaria y la desaceleracion del
crecimiento econdomico. Este conjunto de estimulos
incluye recortes en las tasas de interés y la reduccion
del encaje bancario, acompafiado de medidas para
impulsar el sector inmobiliario. Sin embargo, pese a
los esfuerzos del gobierno el consumo interno y la
demanda de crédito contintian débiles (ver Grafico 3)
a medida que la economia enfrenta una serie de
desafios estructurales, como el estancamiento del
sector inmobiliario y la caida de la confianza del
consumidor. Las expectativas del mercado respecto
al crecimiento para el 2024 se han revisado a la baja,
generando mayores presiones para implementar
medidas fiscales.

Zona Euro: Tasa de interés del BCE y la tasa

de inflacion
(Gréfico 1)
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Fuente: Bloomberg. Informacion al 18 de setiembre de 2024.

Zona Euro: Expectativas del mercado para la
tasa del BCE en el corto plazo
(Gréfico 2)
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China: Tasa de interés del PBoC

(Grafico 3)
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Rendimiento de los principales indices de

Un setiembre distinto para el mercado de Renta Variable (Agosto 2024 = 100)
acciones que desafia a la historia (Grafico1)
o . A 10 - - 110
Los principales indices de renta variable cerraron el
mes en terreno positivo, impulsados por el inicio del 105 L 105
ciclo de flexibilizacion monetaria de los bancos
centrales. Ademas, los recientes estimulos fiscales 100 - L 100
del gobierno chino han tenido un efecto significativo
en el sentimiento del mercado, contrarrestando el 95 ' L 95
pesimismo que histéricamente rodea al mes de
setiembre, que suele ser negativo para la renta 90 T T T T 90
. . ., , 01-Set 08-Set 15-Set 22-Set 29-Set
variable. Esta combinaciéon de factores ayudd a
. .. =RV Global =——Estados Unidos Europa Emergentes
superar las preocupaciones econémicas
predommaﬂtesv creando un C“ma ma’s OptimiSta Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de setiembre de 2024.

para las acciones (ver Grafico 1).

Rendimientos de los principales commodities
(Agosto 2024 =100)

Por otro lado, los metales subieron
significativamente, mientras que el petrdleo cayd en

. . Grafico 2
medio de conversaciones de la OPEP+ para (Gréfico 2)
- 120 - - 120
aumentar la produccion. El oro, la plata y el cobre
fueron impulsados por el recorte de tasas de la Fed y 10 o
los estimulos de China, lo que sugiere que esta
tendencia alcista podria continuar (ver Grafico 2). 100 - L 100
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Iargo de la curva, \mpulsados pr\nc:lp.almAente por el Fuente: Bloomberg. Informacion al 30 de setiembre de 2024,
recorte de tasas de la Fed, el enfriamiento de la
inflacion y los datos de empleo mas débiles. Esta - )
caida fue mas pronunciada en los rendimientos a Rentabilidad (Y'eld) de los Bonos del Tesoro
corto plazo, mientras que la parte larga experimenté Norteamericano (Agosto 2024 =100)
descensos mas moderados, lo que resultdé en un (Grafico 3)
empinamiento de la curva. Esto debido al inicio del 10 - - 110
ciclo de flexibilizacién monetaria, en donde el 105 | L 105
mercado ajusta sus expectativas ante un entorno de 100 100
crecimiento econémico mas lento 'y menores | i
presiones inflacionarias. 95 1 ro95
90 A F 90
A medida que se prevé que los rendimientos se a5 L 8
mantengan en su canal bajista, nuestra preferencia a0 a0
esta en la parte media de la curva, ya que los activos 07 Set 09.Set 165t 3 Set 30.5et

de mayor duracion son mas sensibles a cambios en las
tasas de interés. Dado el entorno actual, esperamos
menores tasas en los proximos meses (ver Gréfico 3). Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de setiembre de 2024.
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COMENTARIOS

Fed inici¢ ciclo de recorte de tasas de interés, elevandose el riesgo de
Money market ® UW reinversion de depositos a plazo. Expectativa de tasas de interés mas
bajas de cara a los proximos meses.

Renta fija

Sugerimos tener mayor exposicién al tramo medio de la curva de tasas
de interés para tener apreciacién de capital. Vemos que el tramo largo
de la curva ya alcanzd zona de soporte y esperamos una correccion
antes de retomar la exposicion.

Deuda de grado

. S oW
de inversion' ®

Spreads de deuda HY se encuentran comprimidos, por debajo del
Deuda de grado ® UW promedio historico. Nuestra vision es de cautela, pues emisores
especulativo? HY vienen enfrentando refinanciaciones a tasas altas, con tasas de
default también mayores.

Renta Variable

Prudencia luego que indices bursatiles alcanzaron recientemente
récords e ingresaron a un periodo de mayor volatilidad. Valorizaciones
por encima del promedio histdrico y proximidad de las elecciones
presidenciales son factores que sugieren cautela.

Estados Unidos N

Viene atravesando por un contexto de recesion econémica, con caidas
en la produccion industrial y las ventas retail, lo que hace vulnerable
principalmente a las empresas ciclicas. Si bien los mercados europeos se
han mostrado resilientes frente a este contexto, con valorizaciones en
linea con el promedio histérico, esperamos que se consoliden sefiales de
recuperacion mas sostenida para cambiar nuestra vision.

Europa o uw

La economia china con leve desaceleracion, autoridades toman medidas
para un mayor impulso, pero aun subsisten problemas estructurales en
el sector inmobiliario. Nuestra visién neutral toma en cuenta que las
valorizaciones para mercados emergentes se encuentran alineadas con
su promedio historico.

Mercados N
emergentes (ME)

Posicionamiento ® Overweight Neutral ® Underweight

1 Deuda corporative de alta calidad crediticia (Investment Grade, IG)
2 Deuda corporativa de baja calidad crediticia (High Yield, HY)
Fuente: Estrategia de Inversiones Wealth Management Scotiabank Pert
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Disclaimer

Este reporte ha sido preparado por Scotiabank Peru S.AA. (el “Banco”) solo para propésitos
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 informacion, pero
no se brinda ninguna declaraciéon o garantia, expresa o tacita, respecto a su veracidad o precisién y la
informacion no deberia ser tomada como una representacion 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 informacidn 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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