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El mercado estadounidense ha recuperado
todas sus pérdidas tras el retroceso causado
por los aranceles en abril y ha vuelto a
territorio positivo en lo que va del afo. No
obstante, los riesgos y la incertidumbre
persisten en algun grado, y la atencion de los
inversores se ha centrado en la sostenibilidad
de la situacion fiscal de EE.UU.; mientras el
proyecto de ley tributaria avanza en el
Congreso.

A nivel de la macroeconomia estadounidense,
los datos apuntan hacia una economia
resiliente, en un entorno de suspension
arancelaria por 90 dias (hasta el 9 de julio). La
inflacién siguid desacelerdndose gracias a los
menores precios de energia; mientras que, el
empleo mostro resiliencia al estar por encima
de las expectativas de mercado.

La Zona del Euro mostrd una desaceleracion
en el sector servicios por un deterioro en la
demanda; mientras que el sector
manufacturero sigue en contraccion pese a
estimulos. Se espera que el BCE contintie con
su flexibilizacion monetaria para dinamizar la
economia. En China, el Banco Popular de
China (BPoC) recorté los tipos de interés clave
a minimos historicos adelantandose a las
negociaciones con EE.UU. para amortiguar
posibles consecuencias de las tensiones
comerciales.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva
Federal se mantuvo bajo la presién del
presidente Trump, quien instd publicamente
a Jerome Powell a implementar recortes en
las tasas de interés para mejorar la
competitividad. Powell, por su parte, defendid
la independencia del banco central y reafirmo
que las decisiones de politica monetaria se
basan en los datos econdmicos. Durante el
mes, se decidi® mantener sin cambios su
politica monetaria, al considerar que, aunque
se disiparon temores inmediatos de recesion,
persiste un contexto econdmico incierto.

Mercados Globales ¥

Mundo (M5CI ACWI) 880

Estados Unidos [S&P500) 5,912
Estados Unidos (Nasdaq) 13,14
Estados Unidos (Russell 2000) 2,066
Europa [EuroStoxx 600) 549
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China (Hang Seng) 23,290

Mercados Emergentes o
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Chile (IPSA) 8,048
Perti (BVL) 31,316

Sectores Estados Unidos ¥

Technology 4,524
Financial 846
Healthcare 1,543
Utilities 414
Energy 619
Industrials 1,207
Tasas” Nivel
Tesoro Americano 2 3.90%
Tesoro Americano 5 396%
Tesoro Americano 10 4.40%
Soberanos Peru 5Y 5.13%
Soberanos Peru 10Y 6.75%
Globales Peru 5Y 468%
Corporativos Latam US$ 6.54%
indices® Nivel
Grado de Inversién Global 488
High Yield Global 502
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Yuan (CNY) 7.20
Sol (PEN) 362
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4.0% 18.5%
471% 9.9% 55%
41% 15.0% 18.3%
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MTD YTD
-0.36% 5.28% 1.69%
1.53% 4.51% 7.50%
-0.08% 3.36% 2.43%
0.42% 3.72% 7.40%

0.2% 2.6% 6.2%
-0.7% 91% 10.3%
1.0% 1.4% -27%
13% 3.8% 1.4%
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MTD YTD 2024
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2.6% 16.2% 35%
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-0.6% 3.0% 22%

MTD: Retorna enlo que va delmes
¥TO: Retarna en la que va del afio

Fuente: Bloomberg
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EE.UU.: Indicadores adelantados de
actividad econdmica

La economia mantiene equilibrio pese a 80 - (Grafico ) 80
suspension arancelaria y riegos comerciales

. . . 70 - - 70
Durante el primer trimestre, el PBI se contrajo
ligeramente 0.2% interanual, una ligera mejora 60 | L o
respecto a la estimacion de una caida del -0.3%. Esta
revision al alza se debié a una inversién fija mayor a 50 | L 5o
lo esperado, que compensd parcialmente un menor
gasto de consumo e incremento de las 40 4 L 40
importaciones. Durante el mes, la produccién
industrial incrementd  ligeramente, aunque el 0 /o= 30
" y AR IIIIIILY
indicador adelantado del sector manufacturero aun B R B I S G
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no muestra signos de aceleracion. El sector de

——PMI Manufacturero  =———PMI Servicios

servicios reflejo una desaceleracion sin llegar al nivel
de contraccién, en un entorno de suspension

arancelaria (ver Grafico 1). EE.UU.: Inflacion general y subyacente

(Gréafico 2)
En cuanto a la inflacion, siguié desacelerandose en el 10% - - 10%

mes gracias a menores precios de energia, mientras Genera
que la inflacién subyacente continua estable, aunque 8% 1
con ligeros incrementos en el alquiler de residencias

(ver Gréafico 2). Durante la reunién de la Fed, se 6%
decidié mantener la tasa de interés en 4.25%-4.50%

por tercera reunién consecutiva, ya que aun no 4%
evidencian signos que deterioren la economia pese a
que los riesgos hayan aumentado.

Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de mayo de 2025.
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Las ndminas no agricolas superaron las expectativas
del mercado de la creacién de empleo, a pesar de las

revisiones negativas para los meses anteriores (ver » .
Grafico 3); mientras que la tasa de desempleo se EE.UU.: Creacion de empleo privado y

mantuvo estable por segundo mes consecutivo. planes de contratacion de pequefias
Aunqgue el mercado laboral sigue fuerte, ha 1,000 empresas - 1,000
moderado su ritmo y los efectos de los aranceles (Grafico 3)
podrian impactar en el futuro, ya que las empresas 800 - 800
retienen trabajadores, pero frenan contrataciones.

Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de mayo de 2025.

600 r 600

Por otro lado, los salarios registraron una ligera caida;
mientras que el gasto mostrd un incremento gracias a
la  mejora del sentimiento de la suspensién 200 L 500
arancelaria. En conjunto, el mercado laboral parece
estar en una fase de ajuste, con sefales de o Lo
enfriamiento en ciertos sectores, pero sin indicios
claros de una recesién inminente. s Néminas no agricolas

400 - 400
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abr-25

Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de mayo de 2025.
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Zona Euro: Indicadores adelantados
Indicadores econéomicos reflejan una actividad (Gréfico 4)

oe . . . . 70 1 - 70
debilitada frente a incertidumbre inmediata

65 - - 65
La actividad econdmica mostré una moderacion en 60 4 L 60

mayo, ya que el sector de servicios se contrajo por \ -

. . 55
primera vez desde noviembre 2024, lastrado por la
50

caida de la demanda en los Ultimos meses. Aunque W >0
hemos visto un repunte en la actividad 45 1 45

manufacturera, aun sigue sin salir de la zona de 40 + r 40
contraccion (ver Grafico 4). Estos esfuerzos podrian 35 - - 35
verse minimizados debido al limitado espacio fiscal 30 EEEEE———————,

. . < wn
actual y un posible aumento arancelario del 50% A L R I B D L

. . < = 3 S b = 8 S ] = 3 S ©
para la UE en caso fracasen las negociaciones. oMl Servicios ol Monufacturero
En cuanto al degemp|eo' Cayo’ |igeramente ]gua|ando Fuente: Bloomberg. Informacion al 30 de mayo de 2025.
el rmmmq h|storA|co (ver |Graﬂco 5), donde Alelmama,y Zona Euro: Indicadores
Pa!ses Bajos registraron las ﬁgsas de qlesem,p eo ma,s macroecondmicos de estanflacién
bajas. A su vez, la moderacion de la inflacion podria .
20% - (Grafico 5) C 2%

contribuir a recortes de tasas en la proxima reunion
de junio, pero las tensiones comerciales podrian 1 L 1o0%

presionar los precios a corto plazo; mientras que una 10% 1
. , . r 8%
guerra comercial prolongada podria impulsar la 5% |

inflacion a largo plazo.

0% 6%
-5%
r 4%
-10%
China lanza estimulo monetario frente a o | L 2%
desafios internos o) o
La actividad econdmica del sector privado mostré TEEE SR RE LR RS LR RR
Crecimiento PBI (EjeDer.) ——Inflacion ——Desempleo (Eje Der.)

una desaceleracion en el mes (ver Grafico 6). Sin
embargo, las exportaciones y produccién industrial Fuente: Bloomberg. Informacidn al 30 de mayo de 2025.
crecieron por encima de las expectativas, impulsadas
por el acopio de inventarios por compradores
extranjeros tras la suspension temporal arancelaria.

China: Crecimiento econdmico e
indicadores adelantados

Los desafios estructurales como el gasto del 1 (Graficot) 3%
consumidor, actividad comercial 'y  mercado 01 P A\ngj
inmobiliario, siguieron debilitandose durante el mes. %0 ;7 | 20/
40 |

15%
Frente a ello, el Banco Popular de China (BPoC) 301 L 1.0%
recortd los tipos de interés clave a minimos historicos; 207 | | | ‘ | b 05%
la tasa de préstamo a 5 afios se ubicé en 3.5%:; o | [ L 0.0%
mientras que la tasa a 1afo en 3.0%. Esta medida se T T T T o
produce tras las amplias medidas de flexibilizacion P Nmnvneamsassszasae
monetaria anunciadas a inicios de mes para impulsar EErResrErhesE g R 2
la economia y amortiguar posibles consecuencias de e Crecmiento PRI GoQ (Ejelza) ——PM) Manufacturero

——PMI No Manufacturero — Series5

las tensiones comerciales.

Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de mayo de 2025.
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Rendimiento de los principales indices de

Mejora en el sentimiento gracias a pausas Renta Variable (Abril 2025 =100)

. 120 - i - 120
arancelarias (Grafico1)
Desde la suspension temporal de los aranceles 10 L 110

globales el 9 de abril, los principales mercados fueron

impulsados al alza, recuperando las pérdidas de M\i\i&/
abril. Contribuyd al rebote los solidos resultados 1007 100
trimestrales reportados por empresas clave. A nivel
sectorial, los tres mejores sectores en mayo fueron

Tecnologia de la Informacion, seguido de Industrial y
Consumo Discrecional. Asimismo, se observd una 80 : : : : : —L 80

90 A F 90

4 : : 5 & ) ) ) 7 &

recuperacién en los mercados internacionales, con © £ £ £ £ £ £
. - L . R " o ) 0 o

un enfoque en la diversificacién hacia mercados © = « “‘ @
Emergentes y una moderacic’m en Europa (ver RV Global == Estados Unidos Europa Emergentes
Gréfico 1) Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de mayo de 2025.

A A ' ‘ ' Rendimientos de los principales commodities
Las materias primas registraron un I|gero m{cremento (Abril 2025 = 100)
d'uraAr?te ‘el mes, aunque la plata reg|stro avances - (Gréfico2) o
significativos  por  factores  monetarios como
industriales, lo cual lo posiciond como un metal 0 10

precioso defensivo, similar al oro. Asimismo, el cobre
acumuld un incremento por una oferta mundial mas 100 4 L 100
restringida, sefiales de mayor consumo desde China

y un entorno comercial marcado por incertidumbre 90 A 90
(ver Grafico 2).

80 - L 80
. e e g 74+ 70
Preocupaciones sobre el déficit fiscal de EE.UU. 5 ¥ 3 R R R R P R R R R R R R R
oe e E E EE £ EE EEEE E £ EE
genera volatilidad en los bonos del tesoro m g3 88Ty ELRSR
Oro =———Plata =——Cobre =——Petroleo

Las tasas de retorno de los bonos del tesoro
experimentaron presiones al alza durante mayo, en el
caso de 10 afios subiendo 24pbs y en el de 2 afos
29pbs, con la consiguiente caida de sus precios. El

Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de mayo de 2025.

Rentabilidad (Yield) de los Bonos del Tesoro
Norteamericano (Abril 2025 =100)

fundamento detrds de este incremento es Ia 114 - (Grafico 3) - 114
preocupacion por la sostenibilidad del déficit fiscal y 12 - 112
de la deuda publica, por lo que los inversores 10 L 110
comienzan a exigir una prima de riesgo adicional para 108 1 L 108
compensar la incertidumbre futura en los tramos mas 106 | L 106
largos. 104 - 104

_ , ' 102 - - 102
Sin  embargo, consideramos que la curva sigue 100 L 100
ofreciendo oportunidades tacticas en el tramo medio o8 o8
(2-5anos). De esta manera, se permitira diversificar en o o5
activos que se ven beneficiados de entornos de s » 3 2 A 3 2 AE B R r B 2R o2 B
. ., . . . s ® £ € E E € € E E E £ € £ E E E
inyeccién de liquidez incluso en entornos volatiles. Lo S S S S

o o o o - - - - - ~N o~ ~N ~N ~N m

Continuamos  favoreciendo un  posicionamiento —Us2y ——US10Y ——US5Y
defensivo en la duracion y los créditos de alta calidad. Fuente: Bloomberg. Informacion al 30 de mayo de 2025.
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COMENTARIOS

Ciclo de flexibilizacion monetaria cerca de su fase final. Posibilidad de
Money market ® UW pausa y tasas de interés relativamente altas por mas tiempo ante
incertidumbre comercial reduce riesgo de reinversion.

Renta fija

Mantenemos nuestra preferencia en activos con exposicién al tramo
Deuda de grado medio de la curva de tasas de interés. Priorizamos emisores con alta
de inversion' O calidad crediticia en un contexto en que se deterioran las expectativas de

crecimiento econémico y aumentan las expectativas de inflacion.

Nuestra vision continla siendo de cautela, mas aun con riesgos mas
Deuda de grado ® UW visibles sobre el crecimiento econdmico y la inflacion. Emisores
especulativo? HY enfrentan refinanciaciones a tasas de interés relativamente alta y con
mayores probabilidades de default.

Renta Variable

Mantenemos una vision favorable para la renta variable estadounidense,
dado que la recuperacién del drawdown observado en abril ha sido
impulsada por un fortalecimiento de la confianza tras la pausa
arancelaria y sélidos resultados corporativos. Priorizamos emisores de
alta calidad, dado el contexto de incertidumbre en el comercio exterior
global y los riesgos sobre el crecimiento econémico y la inflacion. Las
valorizaciones se acercan al promedio histérico y lucen ahora mas
atractivas.

La economia ha logrado mantener un crecimiento bajo, aunque los
indicadores adelantados comienzan a deteriorase. Los riesgos de
desaceleracion son ahora mayores por los posibles impactos de los
aranceles de EE. UU, con pausa por el momento. Aunque las
valorizaciones se han mostrado en linea con el promedio histérico, los
riesgos nos sugieren mantener una posicion de cautela.

Estados Unidos ® OW

Europa oUW

La economia China se ha mostrado resiliente, con capacidad de
respuesta y preparada para este episodio de tensiones comerciales con
EE. UU. Ademas de nuestra perspectiva positiva sobre India. Nuestra
vision 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

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.

Scotiabank.
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