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Resumen Mensual

REPORTE MENSUAL DE MERCADOS

La principal bolsa norteamericana cerro
‘ noviembre al alza, recuperandose de la calda
de octubre tras los resultados presidenciales
de Estados Unidos. La victoria de Trump
generd un impacto mixto en los mercados
globales dada su vision mas proteccionista
que favorece a sus bolsas locales, pero
sugieren una mayor cautela en mercados
offshore.

A nivel de la macroeconomia, los datos
continuaron mostrando resiliencia en EE.UU.
tras la segunda revision del crecimiento
econdmico y una mejora en las expectativas
tras un gobierno republicano; mientras que, la
salud del mercado laboral y la caida de la
inflacién contintian siendo el foco de la Fed.
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En Europa, la inflacion subyacente continua
su tendencia  bajista, justificando la
continuacién del ciclo de flexibilizacion
monetaria del BCE para su reunion de
diciembre. En cuanto a China, se han
evidenciado lecturas positivas tras los
estimulos lanzados a finales de setiembre,
aunque persisten los problemas estructurales
con una deuda elevada de los gobiernos
locales. Se espera un estimulo fiscal mas
fuerte en el 2025 y un déficit fiscal marcado a
mediano plazo.

ﬁ En cuanto a las tasas de interés, la Fed
=—— decidi®¢ continuar con su ciclo de

flexibilizacién monetaria durante su reunion
de noviembre materializando un recorte mas
saludable para la econdmica de -25 pbs,
llevando la tasa al rango de 4.50-4.75%. En
esta misma linea, si bien esperamos que la
Fed realice otro recorte consecutivo de igual
magnitud durante su reunion de diciembre,
las perspectivas de las de interés a lo largo del
proximo ano se tornan mas altas de lo
esperado inicialmente, luego de la victoria de
los republicanos.

Mercados Globales Nivel
Mundo (MSCI ACWI) 862
Estados Unidos (S&P500) 6,032
Estados Unidos (Nasdaq) 19,218
Estados Unidos (Russell 2000) 2,435
Europa (EuroStoxx 50) 4,804
Japén (Topix) 2,681
China (Hang Seng) 19,424
Mercados Emergentes 4 Nivel
Emergentes (MSCI EM) 1,079
Brasil (Bovespa) 12,567
Argentina (Merval) 2,258,295
México (Mexbol) 49,813
Colombia (COLCAP) 1,392
Chile (IPSA) 6,577
Pert (BVL) 29,485
Sectores Estados Unidos Nivel
Technology 4,559
Financial 852
Healthcare 1,714
Utilities 419
Energy 724
Industrials 1,214
Tasas” Nivel
Tesoro Americano 2Y 4.15%
Tesoro Americano 5Y 4.05%
Tesoro Americano 10Y 407%
Corporativos Latam US$ 6.48%
Globales Peru 5Y 5.09%
Soberanos Peru 5Y 5.58%
Soberanos Peru 10Y 6.80%
indices” Nivel
Grado de Inversion Global 585
High Yield Global 628
Globales Pert US$ 883
Soberanos Peru (S/.) 219

(+) Apreciacién y ( - )Depreciacion Nivel
Euro (EUR) 1.06
Yen (JPY) 149.77
Yuan (CNY) 7.25
Sol (PEN) 3.76
indice del Délar (DXY) 0.08
indice de Monedas Emergentes (EMCI) 227
Activos Nivel
Oro $/oz 2,657
Plata $/0z. 30.69
Cobre $/TM. 4.08
Petroleo $/barril 68.00
Gas Natural 336

?Retornos expresados en délares estadounidenses,
#Variacion en puntos basicos (100 pbs = 1%)
“Variacion respecto al dlar americano
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Ult.7 dias

1.0%
11%
11%
12%
1.8%
2.8%
11%

Ult.7 dias

-0.8%
-6.2%
1.5%
-0.3%
-0.4%
1.5%

-1.5%

Ult.7 dias

0.2%
11%
21%
1.7%
-2.0%
0.9%

Var 7d pbs.

Ult.7 dias

1.07%

0.47%

1.96%
0.81%

Ult.7 dias

1.5%
33%
0.0%
0.8%
-1.3%
-0.1%

Ult.7 dias

-2.0%
-21%
-0.1%
-4.5%

7.5%

MTD YTD 2023
3.6% 18.6% 20.1%
5.7% 26.5% 24.2%
6.2% 28.0% 43.4%
10.8% 20.1% 15.1%
-32% 1.5% 231%
1.2% 6.6% 16.4%
-4.5% 14.4% -13.9%
MTD YTD 2023
-3.7% 5.4% 7.0%
-7.2% -24.7% 331%
19.7% 94.4% 0.8%
-31% -27.6% 36.3%
23% 1.2% 17.0%
-0.9% -4.0% 13.4%
-2.7% 12.2% 252%
MTD YTD 2023
4.6% 34.2% 56.4%
10.2% 36.0% 9.9%
0.1% 7.8% 0.3%
3.2% 30.1% -10.2%
6.3% 131% -4.8%
7.3% 25.8% 16.0%
MTD YTD 2023

2 10 18

1 20 16

12 29 0

9 -56 48

1 5 -48

75 -54 127

-24 17 -141

MTD YTD 2023
119% 4.20% 7.15%
1.32% 10.92% 13.66%
1.20% 0.96% 10.03%
2.42% 7.28% 16.96%

-2.8% -4.2% 31%
1.5% -5.8% -7.0%
-1.8% -2.0% -2.9%
0.4% -1.5% 2.7%
1.3% 51% -2.7%
-1.9% -8.8% -3.5%
MTD YTD 2023
-3.4% 28.2% 13.4%
-6.4% 27.4% 0.2%
-6.0% 4.9% 21%
-1.8% -51% -10.7%
24.2% 33.8% -43.8%

MTD: Retorno en lo que va del mes
YTD: Retomo en lo que va del afio
Fuente: Bloomberg



Contexto Macroeconomico REPORTE MENSUAL DE MERCADOS

EE.UU.: Indicadores adelantados de actividad
Perspectivas del sector manufacturero economica
mejoran tras el “Red Sweep” (GraficoT)

La segunda estimacion del crecimiento econémico 757 r7e
del tercer trimestre del afio se mantuvo sin cambios,

., L . 65 1 F 65
manteniéndose la fortaleza econdmica que viene
mostrando el consumo, principal driver de 55 w /\ 55
crecimiento de los EE.UU., con el sector servicios \ ,’\V ‘-\_../\/""i\'\—-\/

como protagonista. Las perspectivas de las 45 4
compafias del sector manufacturero empezarian a

4 . ¥ +— 1 35

mejorar dado que las politicas de Trump favorecen a 2229335 55NRRAIIR I I

la produccion local (ver Gréfico 1). 58 58858835885885885¢8
——PMI Manufacturero  ——PMI Servicios

Las expectativas de inflacion podrian verse afectadas
por los anuncios de aumentos de aranceles que Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de noviembre de 2024.
tendrian impacto en los precios de los productos
importados, aunque no es algo concluyente.

5 . EE.UU.: Inflacién y tasa de interés referencial
Esperamos que la desaceleracion de los precios

., . , . Grafico 2
continle, pero a ritmo mas lento. En esta misma ( )
linea, si bien prevemos que la relajacion monetaria
C . . 10 1 - 10
continlie no sera tan laxa como se esperaba previo a
las elecciones presidenciales (ver Grafico 2). 8 L 8
6 - L 6
4 L4
2 L2
Mercado laboral continua siendo el principal L S
ORI B SRS SIS S B S B S B B B S
a— = L - - O c = — +— —
foco de la Reserva Federal 58588588588 58258¢:535
La creacion de nuevos empleos del sector privado —Inflacion General - ——Tasa de politica menetaria
son un impulso para el crecimiento econdmico, el Fuente: Bloomberg. Informacion al 30 de noviembre de 2024.
cual aumenta la confianza de los hogares, fomenta el
consumo, la inversion y el optimismo de cara al futuro EE.UU.: Creacidn de empleo privado
de la economia. Sin embargo, en los Ultimos meses (Grafico 3)
hemos visto cierta debilidad en la creacion de nuevos
puestos laborales. Esta ha sido la razén principal del 1000 .
primer recorte de la Fed (-50 pbs.) y del inicio del 200
ciclo de flexibilizacion monetaria para lograr un - 600
equilibrio entre sus dos mandatos, ya que podria ser 600 L 450
un obstaculo para la resiliencia econdémica actual. 400
L 300
200
Sin embargo, esperamos que tras el fin de las huelgas 0 - 150
en los puertos maritimos y de los tornados en Miami 500 o
que generaron ciertas complicaciones transitorias R AR ARAEANALRRIY IS
-, I B A
para el mercado laboral, se vea una recuperacién 2838523853238 %5¢9 38

progresiva en linea con el ingreso de los republicanos m Nominas privadas  —— Prom. 3m
al gobierno (ver Grafico 3).

Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de noviembre de 2024.
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Contexto Macroeconomico REPORTE MENSUAL DE MERCADOS

Zona Euro: Tasa de interés del BCE

cEstan en peligro los recortes de tasas? No (Grafico1)
necesariamente... W0

La inflacion interanual aumenté levemente en 35 ez ooz
noviembre, por encima del rango objetivo (2.3% 0

desde 2.0%), impulsado por los precios de la energia.

Sin embargo, la inflacion subyacente, que excluye 25

componentes volatiles como alimentos y energia, 2.0

continud desacelerando, respaldando el argumento 15

para continuar con el ciclo de flexibilizacién en la 0

proxima reuniéon del BCE de diciembre, cuando se o

espera unrecorte de 25 pr (ver Graﬂco 1) Dic-24 Ene-25 Feb-25 Mar-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Ago-25

. .. Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de noviembre de 2024.
Pese al avance del crecimiento econdémico de la Zona

Euro durante el tercer trimestre, se espera un menor

desempefio en la regién tras las Ultimas encuestas Zona Euro: Indicadores adelantados de
de los indicadores adelantados de actividad actividad econdmica
econdémica. El sector manufacturero sigue sumido en (Gréfico 2)
una profunda recesion mientras que el sector de 70 - 70
servicios ya no sostiene a la economia que, por
primera vez en diez meses, entrd en contracciéon y 60 4 L 60
cayé hasta los 482 pts. desde los 51.6 pts. en O\ /\
A ST
octubre (ver Gréfico 2). 50 4 e L 50
40 A - 40
Existen sefnales tempranas que la economia 10 : : : : : : 1 30
< . . - br- - b- - ic- - -
estd mejorando, pero raices estructurales Nov-21  Abr-22  Set-22 Feb-23  Jul-23  Dic-23  May-24 Oct-24

——PMI Manufacturero  ——PMI Servicios

persisten

. Fuente: Bloomberg. Informacion al 30 de noviembre de 2024.
Luego de dos meses de lecturas positivas en los

indicadores adelantados de actividad econdmica, la

confianza y consumo mejoran levemente. Si bien las China: Indicadores adelantados de
ventas minoristas incrementaron gracias a las actividad econdmica
festividades de octubre, las ganancias industriales (Grafico 3)

continuaron cayendo, indicando lo dificil que es para 70 - - 70
las empresas seguir siendo rentables. La nueva
politica de aranceles de Trump, podria amenazar al 60 L 60
sector industrial el préximo afio y terminar con el
optimismo inicial. Dado esto, las exportaciones 50 A - 50
aumentaron mas de lo esperado en octubre ya que
las fabricas apresuraron los envios en previsién de los 40 - 40
nuevos aranceles de EE.UU. pero se espera que

caigan cuando se implementen.  Asimismo, 30
esperamos ver algun tipo de estimulo fiscal de gran
magnitud de cara al 2025 para aliviar la deuda de los
gobiernos locales. Sin  embargo, el déficit se Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de noviembre de 2024,
mantendra elevado a mediano plazo.
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——PMI Manufacturero  ——PMI Servicios



Mercados mte macionales REPORTE MENSUAL DE MERCADOS

Rendimiento de los principales indices de
Acciones norteamericanas alcanzaron un Renta Variable (Octubre 2024 = 100)

nuevo maximo histérico (Grafico 1)

. , . . 1710 A~ r 110
Los principales indices de renta variable

estadounidense cerraron el mes en terreno positivo, 106~
luego de una mayor cautela en octubre dada la 102 M; .

incertidumbre frente a las elecciones presidenciales

en EE.UU. Sin embargo, luego de la victoria de Trump ] V\_’b‘=—\/_\’___b= .

los mercados globales tuvieron un impacto mixto 94 4 - 94
dado sus politicas mas proteccionistas que favorece 90 -1 g
a sus bolsas locales y genera mayor cautela en los EEEEREEEEEEEERERE
mercados offshore (ver Grafico 1). Pe83sge R ERARRAR

——RV Global Estados Unidos Europa =—— Emergentes
Por otro Iado, el oro y la plata COFrigierOﬂ durante Fuente: Bloomberg. Informacidn al 30 de noviembre de 2024.

noviembre, luego de que la victoria de los

republicanos incrementd el apetito por los activos de Rendimientos de los principales commodities
riesgo. Por el lado de energia, el petrdleo retrocedid (
Octubre 2024 =100)

tras previsiones de menores tensiones geopoliticas

L Grafico 2
(ver Gréfico 2). ( )
110 4 r 110
105 4 F 105
i FAN N\ L
100 — ———" 100
95 A F 95
90 A F 90
85 4 F 85
o o » e 80 — 80
Rendimientos continian empinandose a lo largo Y 3333 35233523353323%323°§3
2222222222222 z=22
delacurva PEB3gBRESSERRRNIRASR
——Oro ——Plata ——Cobre ——Petroleo

Durante noviembre, tras el resultado electoral en
EEUU la curva continuo empma'ndose dada las Fuente: Bloomberqg. Informacién al 30 de noviembre de 2024.
mayores expectativas de inflacion y crecimiento
econdémico. Esto si bien mantuvo las perspectivas de
una politica monetaria expansiva, resultaria en un
enfoque menos laxo en comparacion con lo que se

Rentabilidad (Yield) de los Bonos del Tesoro
Norteamericano (Octubre 2024 = 100)

esperaba inicialmente. Por lo que, la parte media de la (Grafico 3)
curva nos ofrece un mayor equilibrio. 106 - - 106
104 - 104
Por ello, mantenemos nuestra preferencia por la renta 102 ﬁ - 102
fija de alta calidad crediticia, ya que sus ratios 100 4 et v \—[ 100
financieros se mantendran resilientes en un escenario 98 1 \_\_ 98
de desaceleracién  econdmica. Mientras que, 96 1 - 96
continuamos sub ponderando el crédito especulativo 91 1 94
(high yield) por tener menos coberturas. Esto en linea 92 S 3 3 3 2 3333 33 3 3 3 3 92
con nuestro escenario base de un “soft landing”. B A S S A S S A i
[=] o S o - - - - o~ N NN N ™M
—_—US2Y =——US5Y —US10Y

Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de noviembre de 2024.



POSiCionamiento REPORTE MENSUAL DE MERCADOS

COMENTARIOS

Riesgo de reinversion tras la continuacion de flexibilizacion monetaria
Money market @® UW por parte de la Fed. Por lo que mantenemos subponderacion en activos
de menor duracion.

Renta fija

Mantenemos nuestra preferencia en activos de mayor duracion con foco
en la exposicion al tramo medio de la curva de tasas de interés para
Deuda de grado ® oW beneficiarnos de la caida de las tasas de interés. Esperamos una
deinversion' convergencia mas lenta de la inflacion y una desaceleracién econdmica
por lo que ponderamos los instrumentos de mayor calidad crediticia, en
linea con nuestro escenario base de un “soft landing”.

Spreads de deuda HY contindan comprimidos, por debajo del promedio
Deuda de grado ® UW historico. Nuestra vision es de cautela, debido a que los emisores
especulativo? HY vienen enfrentando refinanciaciones a tasas altas y con mayores
probabilidades de default.

Renta Variable

Periodo de volatilidad electoral dentro de una tendencia alcista,
mantenemos prudencia luego que indices bursatiles alcanzaron
recientemente récords. Valorizaciones por encima del promedio
histérico y alta concentracion del indice.

Estados Unidos N

Perspectivas econdémicas para la Zona Euro continlan negativas, con
caidas en la produccion industrial, el consumo interno y el deterioro de la
confianza de los hogares, lo que hace vulnerable principalmente a las

Europa ® UW 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.

La economia china con leve desaceleracién, autoridades contindan
tomando medidas para un mayor impulso, pero aun subsisten
Mercados N  problemas estructurales en el sector inmobiliario y los riesgos de la
emergentes (ME) politica de aranceles de Trump. Nuestra vision neutral toma en cuenta
que las valorizaciones para mercados emergentes se encuentran
alineadas con su promedio historico.

Posicionamiento ® Overweight Neutral ® Underweight

1Deuda 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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