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“Sin tener fe en el futuro, nadie invertiria. Para ser inversor,
debes creer en un mafiana mejor.”
-BENJAMIN GRAHAM
El 2 de abril, Donald Trump revelé un nuevo conjunto de
aranceles a las importaciones a mas de 180 naciones,
inicialmente con un aumento casi universal del 10%,
intensificando las tensiones comerciales. La marcada
volatilidad, incluso mayor que la experimentada en 2024
(ver Gréfico 1), ha provocado caidas significativas en el
S&P 500. Sin embargo, a pesar de sus desafios, también
ofrece un potencial para generar oportunidades. ;Cudles
fueron las medidas anunciadas? sEstamos ante cambios
permanentes o medidas temporales? Las respuestas
seran el centro del presente Insights & Markets.

En el caso de Canada y México, las reglas arancelarias
permanecieron sin  cambios, a excepcion de la
confirmacién de los aranceles automotrices del 25%
previamente anunciados. Sin embargo, los bienes que no
cumplieran con el T-MEC, junto con el acero y el
aluminio, continuaron enfrentando una tasa del 25%. Por
otro lado, EE.UU. aplicé un aumento de mas del 20% a la
Uniéon Europea, Taiwan, Japon y Corea del Sur, incluso
cuando se excluyeron ciertas importaciones clave. En el
caso de China, el golpe fue aln mas severo, ya que se
sumo un incremento adicional del 34% en los aranceles,
alcanzando un total del 54%. Siendo la tasa arancelaria
sobre importaciones mas alta (ver Grafico 2). De acuerdo
con el consenso de Bloomberg, el S&P 500 podria
experimentar un crecimiento de ganancias cercano al
10% este afo, aunque estas estimaciones se han
ajustado a la baja desde principios de afo (ver Grafico 3)
ante la persistente incertidumbre. Los inversores confian
en que las politicas econdmicas seran revertidas o
modificadas, pero si los aranceles persisten, las
proyecciones de ganancias podrian disminuir aun mas,
afectando los mercados y los multiplos precio-beneficio
del indice. Las empresas con ingresos internacionales
son especialmente vulnerables a las tensiones
comerciales, ya que los aranceles reciprocos propuestos
podrian impactar la demanda extranjera y los margenes
debido a mayores costos de insumos.
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Tasa de aranceles de EE. UU. sobre importaciones (%)

Nivel de volatilidad 2025 vs 2024
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 04 de abril del 2025.

Tasa arancelaria de EE. UU. sobre
importaciones (%) 2024 vs 2025

(Gréfico 2)
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Fuente: ITC. Scotia Wealth Management. Informacion al 04 de abril del 2025.

Impacto en el crecimiento de las ganancias:
guerra comercial 2018 vs 2025

(Grafico 3)
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Expectativas de la tasa de interés parala

A finales de marzo, el mercado esperaba una reunion del 18 de junio

(Gréfico 4)

" o .
probabilidad del 13.7% de que la tasa se ubicara entre 70% - o wo8mar2s e 70%
3.75%-4.00%. Sin embargo, tras el "dia de liberacién" el . 06-mar-25 .

) ) ) o 60% 4 B 04-abr-25 r 60%
2 de abril, las expectativas cambiaron drasticamente, ya o o
que los efectos negativos de las nuevas politicas sobre

. . . 0% - L 40%
crecimiento obligarian a la Fed a flexibilizar la politica 0.0
monetaria, asignando una probabilidad del 30.6% a un 30% 1 r 0%
préximo recorte de 50pbs (ver Grafico 4). Esto ocurrié 20% + 13.7% - 20%
después de que el presidente de la Fed, Powell, advirtiera 10% A L 10%
sobre el impacto inflacionario persistente de los nuevos 0% A . . . 0%
4.25%-450% 4.00%-4.25% 3.75%-4.00% 3.50%-3.75%

aranceles. (Actual)

Fuente: FedWatch. Informacion al 04 de abril del 2025.

Durante la semana, los bonos del tesoro americano Rendimientos de los bonos del tesoro
registraron  rendimientos  positivos = por  precio americano
(Gréfico 5)

impulsados por la aversién al riesgo generada por los

Tesoro Americano 2 afios

5.0% A r 5.0%

aranceles anunciados. Entre el jueves y el viernes, tanto Tesora Americano 5 afios
~ ~ P 4.8% - Tesoro Americano 7 afios L 4.8%
el bono a 10 aflos como el bono a 2 afios, este Ultimo Tesoro Americano 10 afias
. . Y . . 4.6% A L 4.6%
mas sensible a las politicas monetarias, experimentaron
, . . A.4% A L 449
caidas significativas de 26pbs por temores de
42% A - 4.2%
crecimiento econémico (ver Grafico 5).
4.0% A r 4.0%
3.8% A L 3.8%
La incertidumbre en torno a la politica comercial 36% 4 - 3.6%
i i ficacid 04 b 3%
refuerza la necesidad de diversificacion y gestién de R T R A T o
riesgos. Seguimos favoreciendo la renta fija de alta NN N R R

calidad, como los bonos corporativos con grado de
Fuente: Bloomberg. Informacién al 04 de abril del 2025.

inversion, y un enfoque en la parte media de la curva (3-5
afios) debido a las valorizaciones actuales y al equilibrio S&P 500: Grafico técnico

entre tasas de interés y expectativas de inflacion. (Gréfico 6)

En cuanto a la renta variable, el retroceso del S&P 500 ha ey
estado relativamente en linea segun los estandares

historicos. En los ultimos 50 afos la reduccion media

interanual ha sido de ~13.0%, con descensos que van
desde tan solo el 3% a mas del 40%, como se observd

saEGasEges o ¢

durante la crisis financiera mundial. La ausencia de
riesgos sistematicos sugiere que es poco probable que
probemos los extremos de ese rango, aunque no se
puede descartar una nueva caida de los niveles actuales
(ver Grafico 6).

Fuente: Stockcharts. Informacidn al 04 de abril del 2025.
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Evoluciénde los PrincipalesIndicadoresde Renta

Variable
(indice 01DIc2024=100)

* Los mercados cerraron a la baja y borran todas las 150 -
alzas vistas a inicios de semana tras la imposicion de
aranceles. "o

* Las ndminas no agricolas agregaron 228 mil empleos 130 -
durante marzo, muy por encima de las expectativas 0 |

de 135 mil puestos. Por otro lado, la tasa de
desempleo subié a 4.2% durante marzo, su nivel mas
alto desde noviembre y encima de las expectativas de 100
4.1%. Las empresas se han mostrado reticentes a
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+ El indice PMI de servicios del ISM cayé hasta 50.8 pts. — Global (MSCIACW) —— Estados Unidos (5&PS00)
Europa (EuroStoxx600) Emergentes (MSCI EM)
durante marzo, muy por debajo de las expectativas de ——Per( (S&P/BVL)
53 pts. Se observd un aumento en el numero de fndice Ult. 7dfas  MTD YTD 2024
encuestados que informan sobre aumentos de costos Global (MSCIACWI) 79%  76%  92%  157%
debido a la actividad arancelaria Estados Unidos (S&P500) -91% -9.6 % 137 % 233%
L , Europa (EuroStoxx600) -7.2% -5.7% 3.7 % -0.9%
* El indice PMI manufacturero del ISM cayé a 49 pts.
Emergentes (MSCI EM) -3.0% -13% 11% 51%

durante marzo, por debajo de las expectativas de 49.5 Pert (S&P/BVL) 76%  70%  -11%  100%
pts. y tras los 50.3 pts. de enero. El dato marcé la
primera contraccion en tres meses debido a demoras

Evoluciénde los PrincipalesIndicadores de Renta Fija

en las entregas a los proveedores y un aumento del (indice 01DIc2024=100)
inventario de manufactura. 20 -
n8
16
* Los mercados europeos y emergentes cerraron la 14
. , 112
semana a la baja al ser los mas afectados con la 110
imposicion de aranceles el 3 de abril. 182
e La inflacién interanual de la Euro Zona cayd a 2.2% 104
. . 102
durante marzo por debajo de las expectativas del 100
mercado. Gracias a menores costes energéticos. 32
* La tasa de desempleo de la Euro Zona cay6 a 6.1% 94 -
92 T T T T T T T T T T T T T — T
durante febrero desde 6.2% de enero. La tasa de L ¢ 9 5 5 » £ 5 9 o8 3z oL ¥ oo 5 o=
S § £ £ g 25 8 82 22 & L E 2
desempleo maés baja se registré en Alemania (3.5%). © 56 ° 5 ° 5 ° & o 2 &5 ©° 5 ©° 5 ©
.o . . Grado de Inversion Global ——High Yield Global
* EIPMI manufacturero Caixin de China, aumenté a 51.9 Teor0 Americano 710Y — Corporativos Latam US$
pts. durante marzo, superando las expectativas de Globales Perd US$
516 pts, y fue el mayor crecimiento del sector ndice Ult.7dias _ MTD____vTD 2024
.. .. Grado de Inversién Global 1.6 % 1.5 % 42 % 1.7 %
servicios desde diciembre. o
High Yield Global 4%  13%  06%  75%
. . . - o
China anuncié aranceles adicionales del 34% a S ————— 19 155 SEon 055
productos estadounidenses como represalia. Ademas, Corporativos Latam US$ 08%  -09%  22% 599
también anuncié controles a las exportaciones de Globales Perti US$ 11% 07%  43%  -24%

algunas tierras raras y presentd una queja ante la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC).
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Mercados Globales ¥ Nivel
Mundo (MSCI ACWI) 764
Estados Unidos (S&P500) 5,074
Estados Unidos (Nasdag) 15,588
Estados Unidos (Dow Jones) 38,315
Estados Unidos (Russell 2000) 1,827
Europa (EuroStoxx 600) 496
Alemania (DAX) 20,642
Francia (CAC 40) 7275
Reino Unido (FTSE 100) 8,055
Japon (Topix) 2,482
China (Hang Seng) 22,850
Mercados Emergentes ¥ Nivel
Emergentes (MSCI EM) 1121
Brasil (Bovespa) 13,059
Argentina (Merval) 2,317,717
México (Mexbol) 52,444
Colombia (COLCAP) 1,581
Chile (IPSA) 7,632
Pert (BVL) 29,843
Sectores Estados Unidos® Nivel
Technology 3,938
Financial 818
Healthcare 1,691
Utilities 401
Energy 79
Industrials 1,100
Global Equity Factors™/ Nivel
Momentum 4215
Value 1656
Defensive 5237

sciacion Nivel

(+) Apreciacion y (-

Euro (EUR) 110
Libra (GBP) 1.29
Yen (JPY) 146.9
Yuan (CNY) 7.28
Sol (PEN) 3.68
Indice del Délar (DXY) 0.08
indice de Monedas Emergentes (EMCI) 2.26

Ult.7 dias

4 4 4 4 4 4 4 44414

-79%
-91%
-10.0%
-1.9%
-9.7%
-7.2%
-6.8%
-6.8%
-7.3%
-8.0%

-2.4%

Ult.7 dias

4 4 4 4 4 44

-13%

-0.3%

-51%

-2.0%

-3.0%

-2.8%

-2.2%

Ult.7 dias

4 P P 4 4 4

-71.2%

-21%

0.8%
13%

-3.4%

Ult.7 dias

v

-9.0%

-8.5%

-41%

Ult.7 dias

4 4 4 4 ) 4

12%

-0.4%

2.0%

-03%

-0.7%

-0.6%

-0.6%

MTD

-1.6%

-9.6%

-9.9%

-8.8%

-9.2%

-5.7%

-55%

-5.2%

-4.6%

-11%

MTD

21%

9.2%

4.2%

0.9%

MTD

-10.7%

-5.7%

-2.5%

0.0%

4.2%

-4.6%

MTD

-9.1%

13%

-0.2%

21%

-0.3%

-0.2%

-0.8%

-0.5%

-13.7%

-19.3%

-9.9%

-18.1%

3.7%

9.4%

4.5%

15%

-45%

13.8%

YTD

42%

17.0%

-121%

8.1%

20.2%

18.2%

-1.4%

YTD

-9.9%

-1.3%

3.0%

-3.4%

3.2%

2024

15.7%

23.3%

28.6%

129%

10.0%

-0.9%

MN7%

-8.5%

2024

51%

-29.5%

1M3.8%

-30.0%

1.0%

-39%

10.0%

2024

35.7%

28.4%

0.9%

19.6%

2.3%

15.6%

2024

30.2%

51%

10.9%

Tasas® Nivel Var 7d pbs. MTD YTD 2024
Tesoro Americano 2Y 365% W -26 -23 -59 -1
Tesoro Americano 5Y 3% W -27 -24 -67 53
Tesoro Americano 10Y 399% W -26 -21 -57 69
Soberanos Peru 5Y 524% W -19 -15 -40 -48
Soberanos Peru 10Y 663% W -24 -19 -22 22
Globales Peru 5Y 491% W -12 -7 -17 4
Corporativos Latam US$ 6.61% F 8 10 -1 -32
indices? Nivel Ult.7 dias MTD YTD

Tesoro Americano 0-3M 831 S 0.09% 0.08% 1.10% 5.25%
Tesoro Americano 1-3Y 1,343 b 0.48% 0.4% 2.01% 410%
Grado de Inversién Global 483 S 1.65% 1.54% 422% -1.69%
High Yield Global 484 v 144% 1.32% 0.65% 7.50%
Tesoro Americano 7-10Y 2705 & 1.89% 1.53% 5.46% -0.50%
Corporativos Latam US$ 495 W -080% -0.85% 2.18% 5.95%
Globales Pera US$ 890 F 1M% 0.74% 4.25% -2.43%
Soberanos Peru (5/.) 227 &~ 1.78% 1.71% 3.40% 7.40%
Activos Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2024
Oro $/oz 30120 W¥ -2.4% -35% 14.0% 275%
Cobre $/TM. 4.40 ¥ 142%  -126% 9.3% 3.5%
Petrdleo $/barril 62.0 v -106% -13.3% -13.6% 0.1%
Real State 4,527 0.0% 0.0% 0.0% -2.6%
TIPS 25162 4 1.4% 11% 51% 22%
Pais 2024 Nivel Actual Proyeccion Scotiabank 2025
Pera

Tipo de cambio
Producto Bruto Interno
Tasa de Referencia

Inflacion

Estados Unidos

S&P 500

Producto Bruto Interno
Tasa de Referencia - Fed
Inflacién

Oro $/oz

Petréleo $/barril

3.76 3.68 3.78
2.47%* 3.53%* 3.30%
5.00% 4.75% 4.50%
1.97%** 1.28%** 1.70%
5906 5074 -

3A%*** 2.4%*** 1.40%
450% 4.50% 4.00%

2.7%** EAIH G R 2.70%

2,641 3,012 2,600

n.a 62.0 .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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