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“El que puede tener paciencia, puede tener lo que
quiera”

- BENJAMIN FRANKLIN

El escenario econdmico global combina oportunidades y
entre

riesgos tales como el crecimiento desigual

regiones, incertidumbre arancelaria, presiones
inflacionarias y tensiones sobre la independencia de la
Reserva Federal. A esto se suman factores como la
fortaleza del oro como activo refugio, la debilidad del
dolar y la necesidad de replantear estrategias de
inversion de cara al 2026. En este contexto, jcual es
nuestra posicién actual? scémo deberiamos orientar
nuestros portafolios? Estas serdn las preguntas centrales

del presente Insights & Markets.

A lo largo del afio, las economias globales mostraron
resiliencia, con ajustes positivos en su crecimiento,
especialmente China (ver Grafico 1). Aunque la reduccién
de la incertidumbre en torno a los aranceles es positiva,
las tasas impositivas siguen siendo elevadas respecto a
2024, lo que limita el crecimiento en la Eurozona, Japon
y China (ver Grafico 2). Canada y México, por su parte,
deberadn afrontar la proxima revision del T-MEC. En
Sudamérica, las tendencias de crecimiento se mantienen
firmes, con avances significativos en Chile, Colombia y
Peru.

Los bancos centrales enfrentan actualmente el desafio
de equilibrar los efectos contrapuestos de las politicas
estadounidenses sobre la inflacién y el crecimiento. En
Norteamérica, el mercado laboral ha impulsado una
mayor flexibilizaciéon monetaria; mientras que en otras
economias persiste la dificultad de controlar la inflacion
tras casi cinco afos por encima de los objetivos en varios
paises del G20. Se espera que la postura acomodaticia
continle hasta comienzos de 2026, dado el
crecimiento del PBI (ver Grafico 3). No obstante, un

lento
repunte econdémico o una aceleraciéon inflacionaria
podria de
preocupaciones fiscales siguen siendo el centro de

acortar el ciclo flexibilizacion. Las

atencién, y muchos paises enfrentaran elecciones
generales o de medio término en 2026 (EE. UU., Chile,
Colombia, Peru, Brasil y Francia).
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(Gréfico 2)
38.4%
14.5%
9.5% 8.9% 10.7%
4.7%
2.3% o g
0.2% 1.2% 1:5%
Global México Eurozona China Japon
H Promedio 2024 Jul 2025

Fuente: ITC, Scotia Wealth Management.

Proyecciones de tasas de politica monetaria 2026
(Grafico 3)
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Proyeccién de la tasa de fondos federales
objetivo del FOMC

(Gréfico 4)
La Reserva Federal enfrenta crecientes presiones - S0 - Longorun
politicas por los intentos del presidente Trump de influir 4503 .
., .. . 4.25%
en su composicion y decisiones. La renuncia de la 4006 sessss
. . o " [T [ .
gobernadora Adriana Kugler y el nombramiento del 175% *
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de Jerome Powell en mayo de 2026 y posibles fallos ] seee sesseee o0
3.00% Miran (111}
judiciales que abran nuevas vacantes, aumentan la 275% * see ee o
e [ 1. [ 1]
probabilidad de que la mayoria de la Junta del FOMC se 250% .
alinee con la vision del presidente Trump. Esto podria —
. . X Median 3.6% 3.4% 1% 0%
traducirse en recortes agresivos de tasas hacia 2026 (ver
Graﬂco 4) Fuente: Reserva Federal de EE.UU, Scotia Wealth Management.
Una politica monetaria significativamente mas laxa Curva de rendimientos de EE.UU.
podria elevar las expectativas de inflacién y crecimiento, (Gréfico 5)
impulsando los rendimientos de largo plazo. Esto, a su 5%
vez, pondria en riesgo la credibilidad institucional de la
Fed, llevando a los inversionistas a exigir una prima /

5%
mayor por mantener bonos del Tesoro a largo plazo y

acentuando la pendiente de la curva de rendimientos. De
hecho, en los Uultimos meses el mercado ya ha 4%
incorporado  expectativas de mayor flexibilidad

monetaria, reflejadas en el empinamiento de la curva
4%

frente a hace seis meses (ver Grafico 5). Smths 6mths Wy 2y Byr Syr Fyr T04r 30-yr

— 2] Hace & meses

El precio del oro estd siendo impulsado por la
Fuente: ITC, Scotia Wealth Management.

combinacién de incertidumbre econdmica y geopolitica,
Relacion entre el precio del oro y las tasas de

junto con una fuerte demanda de los bancos centrales. ) -
interés reales en EE. UU.

Actualmente, el oro representa cerca del 22% de las

(Gréfico 6)
reservas internacionales y podria aumentar su $4.000 2%
participacion hasta 30-40%, lo que sostendria la
demanda. Aunque el valor justo estimado es de $3,000 6%

$2,600/0z, el precio actual refleja una prima cercana al
30%, con potencial de subir hasta $4,500/0z en $2.000 0%
escenarios de mayor incertidumbre, o caer a $2,750/0z

si los riesgos disminuyen y los bancos centrales reducen $1000 6%
sus compras (ver Grafico 6). Las diferencias frente a

. . . . . $ 4 . . _ -12%
ciclos anteriores incluyen mayor incertidumbre global, 1968 . 1996 5010 5024
compras mas agreSivaS de oro por bancos centrales y la Periodos de tasas de interés reales negativas

— Precio deloro ($/0z) - (Ejeizg.)

competencia de criptomonedas como alternativa de U resl interes rmte - AL

inversion. Fuente: Scotiabank Economics, Scotia Wealth Management.
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Contribucién al retorno del precio del S&P 500

) . ) (Gréfico 7)
La amplitud del mercado bursatil ha mejorado en

comparacién con los Ultimos dos afios, cuando el
desempeio estuvo dominado por un grupo de acciones
denominadas “Magnificent 7 (Mag 7). Tras haber
representado cerca del 60% del retorno del S&P 500 en
2023y 2024, el rendimiento en 2025 ha sido mucho mas
generalizado (ver Grafico 7). Esta diversificacién también 15.2% -
se refleja en los margenes de rentabilidad, con el resto de

los componentes del S&P 500 comenzando a mostrar

mejoras, siguiendo la tendencia de las Mag 7 (ver Gréfico 2023 2024 2025 YTD
8). Las empresas han comenzado a trasladar parte del
aumento de costos por aranceles al consumidor; aun asi,
los margenes corporativos se mantienen saludables y
por encima del promedio histérico, lo que les otorga

6.2%

mMag7 Restodel S&P 500

Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management.

Margen de utilidad neta: Mag 7 vs resto del
S&P 500

resiliencia frente a presiones adicionales. 28% - 13%
(Gréafico 8)

Aunque el délar se fortalecié tras la moderacién de — &% 12%

tensiones comerciales (ver Grafico 9), mantenemos una

visién bajista por los riesgos que enfrenta la economia 22% 1%
estadounidense. La debilidad laboral y la presion politica /

para reducir tasas aumentan la probabilidad de recortes 19% f 10%
agresivos; mientras que la intervencién en la

composicidon del FOMC genera incertidumbre. A esto se - o

suma una politica fiscal expansiva que podria llevar el 2021 2022 2023 2024 2025

r o .
déficit cerca del 7% del PBI, implicando una Mag 7 (Eje izq) Resto del S&P 500 (Eje der)
depreCiaCién del ddlar entre 2.6 % y 3.6 % hacia 2026. Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management.

Evolucion del délar desde el comienzo del afio

La incertidumbre comercial y la inflacién seguiran . (Grafico 9)
presentes, mientras riesgos como la concentracion en el %
S&P 500, valoraciones elevadas y factores regionales 10%
como el debilitamiento del consumo en China y 5%

tensiones en Francia, podrian afectar los mercados. Ante

0%
este contexto, seguimos favoreciendo la renta fija de alta

. . . -5%
calidad estadounidense, como los bonos corporativos

con grado de inversion, con un enfoque hacia la parte -10%
media de la curva (3-5 afios) debido al equilibrio entre 5%
tasas de interés y expectativas de inflacion. ene mar may ul Sep nov
L . Min Max
Asimismo, en cuanto a la renta variable, los 2024 - = = 2023
- = —2022 2025

inversionistas deben mantener un enfoque prudente. Prom. 15 afios

Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management.
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Evolucidonde los PrincipalesIndicadoresde Renta
* Los mercados bursatiles cerraron la semana al alza . Variable
(Indice 31Dic2024=100)

siendo la mas corta por el feriado de Accién de ™07
Gracias. 130
e Las ventas minoristas crecieron 0.2% M/M en 0
setiembre, el menor avance en cuatro meses y por
debajo del 0.4% M/M esperado. Hubo aumentos en
gasolineras y tiendas misceldneas; mientras que 100
retrocedieron las ventas en ropa, electréonicos y

110

90 A

comercio en linea.

« El indice de Precios al Productor (IPP) aumenté 0.3% 80% % 3 é g 5 3 ng S < ;1 % % 5%1 5 g é
M/M en setiembre, en linea con las expectativas del "RES5APRRERT ZILEBNE
mercado. Los precios estuvieron impulsados por _Sﬁgz‘;ﬁggﬁxgoo) _;:Zf;:nf;‘ﬁsfiﬁm
aumentos en alimentos (1.1 %) y energia (3.5%), lo que ——Perti (S&R/BVL)
llevd la inflacidn de bienes a su mayor nivel en mas de indice ult.5dias  MTD YTD 2024
un aflo. Los precios de servicios se mantuvieron  Global (MSCIACW) 35%  01%  195% BT
estables. Anualmente, el IPP se ubicé en 2.7%. Estados Unidos (S&P500) 37% 01%  164%  233%

Europa (EuroStoxx600) 34% 15% 273% -09%

¢ Kevin Hassett es el principal candidato a la Emergentes (MSCIEM) 25% 25%  271% 51%
presidencia de la Reserva Federal (Fed) cuando  Pert(s&P/BVL) 48% 10%  332% 100%
termine el mandato de Jerome Powell el préximo
mayo. Se espera que Hassett se alinee con el enfoque Evolucionde los Principales Indicadores de Renta Fija

(indice 31Dic2024=100)

de recorte de tasas de interés del presidente Trump.
M0 -

* Las bolsas europeas y emergentes cerraron al alza 108

gracias al entusiasmo por las inversiones en o6

tecnologia e inteligencia artificial. 04
» El presidente Putin, declaré ayer que el plan de paz de o
EE. UU. podria servir como base para un acuerdo
sobre Ucrania, aunque algunos puntos requieren 100
discusion, y que esta dispuesto a abordar las 98 1
preocupaciones de seguridad de Europa. 9% — T T T _ T T = . T . . T =
+ EIPBI de India creci6 8.2% A/A en el 3T25, superando = g g g % g 3 g g & g é:ﬁ gf él £ 88
el consenso de 7.3% A/A, su mayor expansion desde Grada de Inversién Global —— High Vield Global
marzo de 2024. El alza respondié a mayor gasto _LTSS;T’Q?;TSQ‘E;7W T Comorativos Latam USS
publico, recortes de impuestos y resiliencia frente a indice Ult. 5dias  MTD YTD 2024
aranceles de EE.UU., lo que impulsé el consumo y la  Grado deInversién Global 07% 02%  78%  -17%
inversion privada. High Yield Global 06% 05%  92%  107%
* El PMI manufacturero de China subié a 49.2 pts en Tesoro Americano 7-10Y 04 10% 80% - 0.7%
Corporativos Latam US$ 03% 0.1% 75% 76%

noviembre, en linea con lo esperado. El sector sigue E———— 059 01 06 —_—
en contracciéon por octavo mes consecutivo ante débil
demanda y presién competitiva de precios.
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Mercados Globales % Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2024
Mundo (MSCI ACWI) 1,005 & 3.5% -01% 19.5% 15.7% Tesoro Americano 2Y 349% W -2 -8 =75 -1
Estados Unidos (S&P500) 6,849 FS 3.7% 0.1% 16.4% 233% Tesoro Americano 5Y 360% W 2 9 79 53
Estados Unidos (Nasdaq) 23366 & 4.9% -15% 21.0% 28.6% Tesoro Americano 10Y A01% W -5 -6 56 69
Estados Unidos (Dow Jones) 47,716 & 3.2% 03% 12.2% 12.9% Soberanos Peru 5Y A75% W &l -12 -89 -48
Estados Unidos (Russell 2000) 2,500 aa 5.5% 0.8% 12.1% 10.0% Soberanos Peru 10Y 6.07% v 3 =17 -78 22
Europa (EuroStoxx 600) 669 aa 3.4% 15% 273% -0.9% Globales Peru 5Y 435% W 4 5 -73 4
Alemania (DAX) 27,658 4 41% 0.2% 33.7% N7% Corporativos Latam US$ 5.80% v 4 2 -92 32
Francia (CAC 40) 9,425 S 26% 0.7% 23.4% -8.5%
Reno Unida (FTSE 100 T TR .0 e i v D o |
Japodn (Topix) 3378 A 2.7% 0.0% 22.0% Tesoro Americano 0-3M 267 'y 0.07% 0.30% 3.94% 5.32%
China (Hang Seng) 25859 A 2.5% 0.4% 28.6% Tesoro Americano 1-3Y 303 ' 0.09% 0.47% 4.83% 403%

Grado de Inversion Global 500 a 069% 0.23% 7.89% -169%
Mercados Emergentes 2 Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2024 High Yield Global 684 N 0.62% 0.48% 9.17% 10.71%
Emergentes (MSCI EM) 1367 e 2.5% -2.5% 27.9% 5.1% Tesoro Americano 7-10Y 506 & 0.35% 1.02% 9.03% -0.70%
Brasil (Bovespa) 159,072 & 4.0% 7.3% 53.1% -29.5% Corporativos Latam US$ 491 F Y 0.29% 0.10% 7.51% 7.62%
Argentina (Merval) 3,026,470 4n 7.7% 0.5% 15.1% 1M3.8% Soberanos Peru US$ 390 FY % 0.10% 9.61% 6.66%
México (Mexbol) 63,597 4 3.7% 29% 46.4% -30.0%
Colombia (COLCAP) 2,073 S 3.0% 7.0% 76.2% 1.0%
Chile (IPSA) 10,129 & 4.3% 9.1% 61.4% -3.9%
Peru (BVL) 38979 A 4.8% 1.0% 33.2% 10.0% Activos Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2024

Oro $/oz 42183 A 3.4% 5.5% 59.7% 27.5%
Sectores Estados Unidos®’ Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2024 Cobre $/TM 519 -~ 3.4% 1.9% 28.8%
Technology 5700 r N 4.3% A4.4% 23.7% 35.7% Petréleo $/barril 58.6 & 0.8% -4.0% -18.4% 0.1%
Financial 886 - 3.2% 17% 10.1% 28.4% Real State 4,695 = 0.0% 0.0% 3.7% -2.6%
Healthcare 834 i 1.9% 9.1% 143% 0.9% TIPS 256.70 4 0.6% 0.4% 7.2% 22%
Utilities 458 . 28% 13% 19.0% 19.6% Bitcoin 90,915 4 6.8% -3.0% 123.5%
Energy 687 Y 1.0% 1.8% Ethereum 3,038 F -21.3% -9.2% 46.4%
Industrials 1,299 S 2.7% -1.0% 16.4% 15.6%
Global Equity Factors®’ Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2024 Pais 2024 Nivel Actual Proyeccién Scotiabank 2025
Momentum el & 50%  -02% 20.0% 30.2% Peri
Value 2260 Fay 4.3% 2.5% 34.7% 5.1% Tipo de cambio 7 3.36 3.45
Defensive 5657 N 1.3% 2.6% 1M.3% 10.9% Producto Brute Interno A7 3.70%* 3.20%

Tasa de Referencia 5.00 4.25% 4.25%

Inflacion 1.37%** 1.60%

Utt. 5 dias

Euro (EUR) 116 S 0.7% 0.5% 12.0% Estados Unidos
Libra (GBP) 132 b 1.0% 0.6% 5.7% -1.7% S&P 500 5 6,849 -
Yen (JPY) 156.2 ' 0.1% -1.4% 0.7% 10.3% Producto Bruto Interno 38 1.90%
Yuan (CNY) 7.07 N 0.4% 0.6% 3.2% -2.7% Tasa de Referencia - Fed 400% 3.75%
Sol (PEN) 3.36 & 0.7% 02% N7% -1.4% Inflacion 3.00%**** 2.80%
Indice del Délar (DXY) 0.08 b4 0.7% -0.2% -7.0% 8.0% Oro $/oz. 64 4,218 3,350
Indice de Monedas Emergentes (EMCI) 216 a 0.6% 0.6% 7.8% -1 Petréleo $/barril 58.6 65.0

Scotiabank.
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Disclaimer

Este reporte ha sido preparado por Scotiabank Peru S.AA. (el “Banco”) solo para propodsitos
informativos. La informacion 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 declaracion o garantia, expresa o tacita, respecto a su veracidad o precision y la
informacién 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 informacién 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 Perd S.A.A. una entidad supervisada por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP de la Republica del Perd.

Scotiabank.
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