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Las bolsas en EE.UU. tendieron a la baja
durante todo el mes, ya que las rapidas
actualizaciones sobre la politica comercial
inquietaron a los inversores. El sector
tecnoldégico 'y el consumo discrecional
continuaron presionando a la baja al principal
indice estadounidense.

A nivel de la macroeconomia, los datos han
mostrado una notable resiliencia en la
actividad econdmica, una desaceleraciéon en
la  inflacién  sigue apoyando nuestra
perspectiva de un “soft landing” a corto plazo;
mientras que, el empleo muestra un
panorama mixto por parte del sector
gubernamental.

La Zona Euro enfrenta una desaceleraciéon en
el crecimiento y un débil sentimiento
empresarial. Aunque los recortes del BCE
podrian mitigar algunos riesgos, se espera un
crecimiento inferior al 1.0% este afo, afectado
por aranceles de EE. UU. Por otro lado, en
China el sector privado continud reflejando
sefales tempranas de una recuperacién. Sin
embargo, se considera necesario un mayor
apoyo frente a la incertidumbre de los
aranceles propuestos por Trump.

La Reserva Federal decidi® mantener sin
cambios su politica monetaria, al considerar
que, aungue se disiparon temores inmediatos
de recesion, persiste un contexto econdmico
incierto. Las proyecciones de crecimiento
fueron ajustados a la baja y los sectores
productivos muestran sefales dispares. En
este contexto, la Fed reafirma su postura
prudente, anticipando posibles ajustes mas
adelante en el afio, en linea con sus
estimaciones anteriores.

REPORTE MENSUAL DE MERCADOS

Mercados Globales ™ Ult.7 dias

Mundo (MSCIACWI) 877 -
Estados Unidos (5&F500) -
Estados Unidos (Nasdagq) hd
Estados Unidos (Russell X -
Europa (EuroStoxx 600) 534 -
Japén (Topix) 2659 -

-

China (Hang Seng)

Mercados Emergentes ™

Emergentes (MSCI EM) 11 -

Brasil (Bovespa) -

Argentina (Merval) -

México (Mexbol) -

Colombia (COLCAP) 1581 -

Chile (IPSA) 7632 -

Perti (BVL) 29,843 -

Sectores Estados Unidos ¥

Technology 3938 -

Financial 818 -

Healthcare 1,691 -

Utlities 407 -~ .
Energy s 13% 4.2 98%
Industrials 1,100 - 34% -4 6%

Var 7d pbs.

Tesoro Americano 2¥ 3.88% - -15

Tesoro Americano 5Y 38%% - -5

Tesoro Americano 10Y 4216 - -2 o
Soberanos Peru 5Y 53%% L 8 24
Soberanos Peru 10 6816 E 9 3
Globales Peru 5 486% h -8 3
Corporativos Latam US$ 65T - -1 10

Var 7d phbs.

Grado de Inversion Global 75 e 0.38%
High Yield Global 431 - -0.48%
Globales Pen US$ 880 - -0.26%
Soberanos Peru (51.) m - -0.87%

UIt.7 dias

[ +) Apreciacion y { - JDepreciacion

Euro (EUR) 108 £ 45%
Yen (JPY) 14997 e 4.8%
Yuan (CNY) 7.26 £ 06%
Sal (PEMN) 368 - 2%
indice del Délar (DXY) 0.08 - 27%
indice de Monedas Emengentes (EMCI) 235 - 31.8%
Activos Nivel YTD

Oro $/oz. 3123 e 18.2%
Cobre $/TM. 5.03 - 25.0%
Petréleo $/barril 7148 e 0.3%
TIPS 24578 e 3%

e
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EE.UU.: Indicadores adelantados de

Fed opta por cautela ante incertidumbre actividad econdémica
arancelaria 80 - (Grafico 1) a0
Durante la Ultima reunion del FOMC, se descarto la o -
recesion que habia inquietado a los mercados a
inicios del mes. Sin embargo, las proyecciones de 60 - L 60
crecimiento del PBI para los préximos tres afios se
ajustaron a la baja debido a la creciente 20 1 -0
incertidumbre  econdmica. Los  indicadores 10 L 40
adelantados continuaron reflejando signos de una
rotacion sectorial tras el ingreso de Trump. El sector 30 P T eI 30
manufacturero mostré un repunte impulsado por 34 E“ g 2 454 ‘%ﬂ % 2 % % E %"E P 3
preocupaciones sobre aranceles y las posibles
reacciones de socios comerciales, mientras que el — PMIManufacturero  ——PMI Servicios
sector servicios evidencid una desaceleracion desde 3
. . . . Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de marzo de 2025.
diciembre, reflejo de un deterioro en las expectativas
empresariales (ver Grafico 1). EE.UU.: Inflacién general y subyacente
(Grafico 2)
En cuanto a los precios, la inflacion general como la 10% - - 10%
subyacente cayeron ligeramente durante el mes,
impulsadas por la caida en los precios de la energia. 8% 1 8%
Sin embargo, el componente de servicios sigue o | L e
superando el umbral de 3.0% y se mantiene
persistentemente estable. Dado esto, la Fed decidié 4% - - 4%
mantener la tasa de interés en 4.25%-4.50% vy
prevén dos recortes mas este afio de 25pbs cada 2% 1\ 2%
uno que los situarian entre 3.75%-4.00% para junio, 0% W I [
manteniendo sus proyecciones de diciembre (ver g 8§ &8 8 5§ & ¥ 8 8 8”8 I ¥ 8
Gréfico 2). g =% F ¥ EEE g rogo8
General Subyacente = ------- Target

Panorama mixto de empleo con presiones del
DOGE

Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de marzo de 2025

EE.UU.: Creacién de empleo privado y

En febrero, las ndminas no agricolas registraron una planes de contratacion de pequefias

desaceleracion en la creacion de empleo, mientras

. empresas
que la tasa de desempleo subio ligeramente. El 1,000 (Grsfico3) 35
empleo en el sector gubernamental disminuyd en Zgg ] .

10,000 puestos, influenciado por los recortes 700 4
implementados por el Departamento de Eficiencia 600 - 25
Gubernamental (DOGE), aunque con un impacto 500 -

menor al esperado. Sin embargo, se espera que los :gg 20

ajustes presupuestarios y los aranceles pesen ain  5pq | L 15

mas en el mercado laboral en los préximos meses. 100 A

Por otro lado, los ingresos promedio por hora O === = == = 10
. o IR R A T S B T T T U O B B

contindan en ascenso principalmente en sectores 55588885508 2855808¢<8

como servicios privados de educacion y salud (ver
L Néminas no agricolas (Eje izq.)
Grafico 3).

Planes de contratacion (Eje der.)

Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de marzo de 2025.
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Zona Euro: Indicadores

Deterioro en el crecimiento econémico bajo la macroecondmicos de estanflacion
sombra de la incertidumbre comercial 2 (Grafico 4) 2

0% r 12%
Pese a una moderacion en el desempleo, la %

F 10%
perspectiva de crecimiento para la Zona Euro ha

10%

seguido deteriorandose desde principios de afio con N %ﬁx v
un crecimiento inferior al 1.0% y en menor medida si — L o%
EE.UU. impone aranceles para el blogue "
especialmente para la industria automotriz vy h
farmacéutica (ver Grafico 4). El paquete de gasto en 0% e
infraestructura y defensa de Alemania deberia 5% o%
apoyar el crecimiento de la Zona Euro. Aunque es EERE ; :
poco probable que este impulso sea relevante en Crecimiento P8l ——Inflacén

2025 y podria ser finalmente eclipsado por los
vientos en contra del comercio. Fuente: Bloomberg. Informacién al 37 de marzo de 2025.

L 4%

nov-20

may-20
ago-20
feb-21
may-21
ago-21
nov-21
feb-22
nay-22
ago-22
nov-22
feb-23
nov-24
feb-25

ago-23
nov-23

feb-24
may-24
ago-24

-y
g

Desempleo (Eje Der)

El BCE, en linea con una politica monetaria mas laxa, Zona Euro: Tasas clave del BCE
recorto los tres tipos de interés en 25pbs gracias a (Grafico 5)

una desaceleracion continua de la inflacion. La 59 -

facilidad de depdsito se redujo al 2.50%,
refinanciacién al 2.65% y marginal de crédito al 4%
2.90% (ver Grafico 5).

r 5%
F 4%
3% 4 F 3%
2% A F 2%
Impulso interno y produccion sostenida frente a N 1%
desafios estructurales y externos 0%

D

s

0%

may-20
age-20
nov-20 7
feb-217
may-21"]
ago-21
nov-21"
feb-22
may-22 7
ago-22
nov-22
feb-23
may-23
ago-23
nov-23
feb-24
may-24
ago-24
nov-24
feb-25

La actividad manufacturera y de servicios del sector
privado en China continud creciendo gracias a una
mayor produccién y pedidos extranjeros (ver Grafico
6). Las ventas minoristas se aceleraron desde
diciembre gracias a los estimulos para impulsar la
demanda interna. No obstante, la demanda externa
podria debilitarse por los posibles aranceles de EE.
UU. y un menor consumo de socios comerciales clave.

Tasa de refinanciamiento

Tasa marginal de crédito

Tasa de depésito

Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de marzo de 2025

China: Crecimiento econdmico e
indicadores adelantados
70 - (Gréfico 6) I

El Banco Popular de China (BPoC) mantuvo sin 01 | 60

cambios su tasa de interés de referencia para
préstamos por quinto mes consecutivo en marzo. La * ~ [
tasa de préstamo a 5 afios en 3.6%; mientras que la
tasa a 1 ano se mantuvo en 3.1%. Ademas, la entidad
proyecta alcanzar la meta de crecimiento econémico
de 50% para 2025 en medio presiones
deflacionarias, lo que refleja dindmicas de consumo
débiles y destaca la necesidad de reactivar la T PiManufcturero = PMINo Manfacturero
economia doméstica a través de estimulos fiscales.
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de marzo de 2025.
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Rendimiento de los principales indices de

Discusiones sobre aranceles provocan o Renta Variable (Enero 2025 =100) o
inestabilidad en los mercados mundiales 108 | (Grafico1) L 108
Los mercados financieros globales registraron una 106 - - 106
marcada volatilidad debido a las tensiones 104 4 - 104
comerciales generadas por los nuevos aranceles 102 4 - 102
anunciados por el presidente Donald Trump, que 100 4 ~7 - 100
incentivaron un creciente temor de una guerra 98 1 - 98
comercial internacional. Tanto la renta variable 96 1 r 96
global como la de EE. UU. registraron pérdidas en 94 1 - 94
marzo; mientras que los mercados europeos vy 92— @2
emergentes se vieron aliviados a inicios de mes por § s § E é E E 5 S 5 s 5 § E 5 5

aranceles diferidos y una fuerte expansion fiscal en
Alemania y la UE. No obstante, hacia fin de mes el
sentimiento negativo retorno con el anuncio de Fuente: Bloomberg. Informacion al 31 de marzo de 2025.
aranceles reciprocos desde abril (ver Grafico 1).

RV Global ——Estados Unidos ——Europa ——Emergentes

Rendimientos de los principales commodities
(Enero 2025 =100)

Las materias primas registraron un comportamiento 120
(Grafico 2)

positivo en general durante el mes, beneficidndose
de la depreciacion del délar estadounidense. El cobre
subié con fuerza ante la preocupacién de que el 10 L 110
presidente  Trump pudiera intentar imponer
aranceles al cobre importado por EE. UU. El precio
del oro continud alcanzando maximos historicos 100 | | 100
gracias a los temores respecto de aranceles, inflacion W

y déficit fiscal. El petréleo se fortalecié a pesar del 9 1 r9
aumento previsto de la oferta derivado de las 9 . N R

r 120

115 - - 115

105 4 F 105

condiciones operativas mas favorables en EE. UU. £ FE g8 EEESEEEE SRR
(ver Gréfico 2) S8 38T 2T LR
——Plata ——Cobre ——Petroleo ——0Oro

Fuente: Bloomberg. Informacién al 31 de marzo de 2025

Descenso significativo en rendimientos de bonos

. L. Rentabilidad (Yield) de los Bonos del Tesoro
del Tesoro ante preocupaciones econémicas

Norteamericano (Enero 2025 =100)

Los rendimientos a corto plazo de 2 afios y 5 anos 105 1 (Grafico 3) r 105
registraron cafdas de 11pbs y 7pbs respectivamente, 12: I I 12;’
generando aumentos en el precio. La busqueda de 102 L 100
activos seguros reflejé el nerviosismo del mercado 101 4 L 101
ante posibles impactos negativos en el crecimiento 100 4 - 100
econdémico por las politicas arancelarias. Asimismo, el 99 1 r 99
, A . 98 L o8
mercado rapidamente incorpord recortes de tasas o7 | s
adicionales de 25pbs para llevar el total a cuatro en los 9% 4 L 96
proximos 12 meses, lo que es consistente con una Fed 95 | - 95
centrada en el crecimiento. Favorecemos un MU ————~
. . . ., & © © 1] 1] © 1] < (1] < [1+] < 1] (] 1] <
posicionamiento  defensivo  en  la  duracion 2 LIS EEEEEEEEEEEE
estadounidense y los créditos de alta calidad, dado ceoees s EE s
—Us2¥ —US10Y ——US5Y

que la incertidumbre continuara y los riesgos para el
crecimiento se han intensificado.

Fuente: Bloomberg. Informacién al 37 de marzo de 2025.
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COMENTARIOS

Ciclo de flexibilizaciéon monetaria ingresa en su tramo final, por lo que

Money market ouw ) : -,
mantenemos sub ponderacion en activos de menor duracion.

Renta fija
Mantenemos nuestra preferencia en activos con exposicion al tramo
medio de la curva de tasas de interés para beneficiarnos del descenso de
Deuda de grado las tasas de interés. Esperamos una convergencia de la inflacién y una

® OW - _ .
desaceleracién econdmica por lo que ponderamos los instrumentos de

mayor calidad crediticia, en linea con nuestro escenario base de un “soft
landing”.

de inversién'

Nuestra vision es de cautela, debido a que los emisores HY vienen
enfrentando refinanciaciones a tasas de interés altas y con mayores
probabilidades de default.

Deuda de grado o uUw
especulativo?

Renta Variable

La volatilidad causada por los anuncios de aranceles por parte de EE. UU.
a escala global vienen impactando en los mercados, de una manera
sistémica, abriendo al mismo tiempo nuevas oportunidades. Si bien
existe el riesgo que las expectativas de crecimiento de utilidades
corporativas sean revisadas a la baja, el avance de la |IA esta impulsando
oportunidades en multiples sectores, y que podria ser un factor de
balanceo. Esperamos una menor concentracion del indice y resultados
corporativos aun soélidos a lo largo de 2025.

Estados Unidos ® OW

La economia enfrenta desafios en la produccion industrial y el consumo,
lo que afecta principalmente a las empresas ciclicas. Aunque las
Europa ® UW valorizaciones se han mostrado en linea con el promedio histérico,
nuestra perspectiva podria cambiar si los estimulos fiscales logran
consolidarse y fomentar una recuperacion sélida a lo largo del tiempo.

La economia China muestra capacidad de respuesta a las iniciativas
arancelarias de EE. UU,, las mismas que aun estan en desarrollo, por lo
que nuestra postura es de cautela. Nuestra vision neutral toma en cuenta
que las valorizaciones para mercados emergentes se encuentran
alineadas con su promedio histdrico.

Mercados N
emergentes (ME)

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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