I
TN
- (T
IULTTTE _
[ 1T
/|11 ]ﬂllllllllililil
e i

A
! i
o {11

INSIGHTS &
MARKETS

19 de mayo, 2025

Scotiabank.



| N S | G H T S INSIGHTS AND MARKETS | 19/05/2025

“Precio es lo que pagas. Valor es lo que obtienes.”

indice de precios al consumidor
-WARREN BUFFETT

(Gréafico 1)
La ultima lectura de inflacion sorprendioé a los mercados 10% 1 10%

General

con un enfriamiento sostenido del nivel de precios (ver

Subyacente

8%
Grafico 1). Sin embargo, lejos de provocar entusiasmo, | - Target

8%
los rendimientos de los bonos del tesoro reaccionaron 6% - - 6%
con moderadas alzas debido a que las expectativas de

4% -

, 0,
recortes se han vuelto mas prudentes. A esto se le suma 4%

la reciente decision de Moody’s de rebajar la calificacién o

2%
crediticia de EE.UU., un recordatorio de que los

Al

desequilibrios fiscales también pesan en el debate actual 0% ——————————— 0%
. .. . & &8 8~ & " AN A8 8 33 A A
¢Coémo debemos posicionarnos? La respuesta sera el O T e
) T @ o« e © g & § 22 & ®
centro del presente Insights & Markets.
Fuente: Bloomberg. Informacion al 16 de mayo del 2025
. . . - Inflacién por componentes
A pesar de la debilidad general del informe de inflacién p(e n 2)p
rarico
de abril, la inflacién subyacente en los servicios continta 14% 1 Bienes r14%
acelerandose. El alquiler de las residencias principales 12% 1 Servicios 2%
mantiene su ritmo de crecimiento de marzo, mientras 10% 1 - 10%
que el alquiler equivalente de los propietarios (REA), 8% - 8%
utilizado en el calculo de la inflacién, muestra una leve 6% 1 r 6%
disminucion. De otro lado, se observa una incidencia de 4% - A%
los aranceles en los bienes de manera progresiva y no 2% - 2%
abrupta (ver Gréafico 2). En cuanto a los precios del 0% L N 0%
productor, la Oficina de Estadisticas Laborales (BLS) ~2% 1 - 2%
. . . : 4% - L 4%
reportd una inesperada caida en los precios de la ° 2 S9SN ESNNRNLNRIT T T °
demanda final respecto a marzo, con una tendencia de 2 ;3 S< 58355 559553583
©
desaceleracién sostenida (ver Grafico 3). Esto podria
d b d | t d | . Fuente: Bloomberg. Informacién al 16 de mayo del 2025.
eberse a compras adelantadas y a la compensacion
entre categorias afectadas por costos de importacion. Indice de precios al productor
.. .. (Grafico 3)
De otro lado, sectores como servicios y viajes han
mostrado signos de desinflacién. Ademads, algunas 30% - Demanda - 30%
o Final o,
empresas han optado por absorber costos en la 25% 1 ——Demanda r 2%
., , . S 20% A Intermedia F 20%
reduccién de sus margenes, vista en los Ultimos 15; 159/"
resultados corporativos. 10% | L 0%
A pesar de ciertas presiones inflacionarias en sectores 5% 1 - 5%
e ~ . o, =" A o,
especificos, el mercado muestra sefiales de estabilidad, % ‘\\‘/\V/’ ' “ AV
. « . ) 5% - L 5%
reforzando la expectativa de un “aterrizaje suave”. La 109 109
desaceleracion econdémica parece mantenerse bajo 159 L 159
control, evitando una recesién abrupta o una crisis de -20% L -20%
- : . 2 2 28 2 8% F A& 833 34
demanda. La evolucién ordenada de los precios confirma T T T TSR U
T (=] ] 3 o o] T <] T ] ] o ©

una trayectoria econdmica estable sin grandes

Fuente: Bloomberg. Informacién al 16 de mayo del 2025.

sobresaltos.
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Expectativas de recorte de la tasa de interés

, . para la reunion del 17 de septiembre
De cara al futuro, el mercado cada vez mas asimila la

60% - (Gréfico 4) - 70%
cautela de la Fed que probablemente no reduzca su tasa
) ; » . o 51.2% W 15-may-25 .
de interés hasta la reunién de septiembre en vez de julio 50% - woemayzs | OO
(ver Grafico 4). El mercado incorpora uno o dos recortes 20 6-abr25 L 50%
-
de tasas de interés para todo el afio, frente a los tres L 0%
previstos hasta la semana anterior. Aunque es probable 30% 4 262%
. L 30%
que la Fed no pueda acelerar el calendario de recortes 0%
-
debido a la preocupacién por el aumento en la inflacién r20%
previsto por los aranceles. Cabe destacar que Scotiabank 10% 1 L 10%
Economics no prevé mayores recortes para este afio, 0% - . . _ m I L 0%

425%-4.50% 4.00%-4.25% 3.75%-4.00%  3.50%-3.75%

pues considera un escenario de variaciones en et

direcciones opuestas entre el doble mandato de la Fed:
inflacion o empleo, por lo que la Fed optaria por
mantener la tasa actual.

Fuente: Bloomberg. Informacion al 16 de mayo del 2025

Rendimiento de los bonos del tesoro
estadounidense a 10 afios

(Gréfico 5)

AR 3884

El rendimiento del bono del tesoro estadounidense a 10 - —
- ,“"'M\‘J f‘"w"\.kf‘dv‘ -‘\M. “«.‘”n P - / L f‘"‘\. A -‘\f\.«t”

aflos aumentd 10pbs, tras la rebaja de calificacidon iy R e AL VNS .

rabsuey Teald (60D] (Daily) 4,46

crediticia de EE.UU. por Moody’s ratings al segundo
peldafio (“Aa1”). Esto significa que los inversores exigen
una mayor rentabilidad de los bonos del tesoro, dada su
aparente menor fiabilidad (ver Grafico 5).

Si bien la intensidad de la incertidumbre en torno a la
politica comercial es ahora menor, igual persiste, lo que

e WM Pk Ma A Mw Jm

refuerza la necesidad de diversificacién y gestién de

Fuente: Stockcharts. Informacion al 16 de mayo del 2025,

S&P 500: Grafico técnico
(Grafico 6)

riesgos. Seguimos favoreciendo la renta fija de alta
calidad, como los bonos corporativos con grado de
inversion, y un enfoque en la parte media de la curva (3-5
afos) debido a las valorizaciones actuales y al equilibrio A AR

entre tasas de interés y expectativas de inflacion. S

En cuanto a la renta variable, el S&P 500 tuvo un avance
significativo durante la semana, continuando el canal de
tendencia alcista de largo plazo (ver Grafico 6), en un
contexto de visible mejora del sentimiento del inversor.
Los vientos de cola de la IA y un sélido crecimiento de

ganancias impulsan los mercados al alza luego que la
incertidumbre parece ya haber alcanzado su punto mas

algido. Es importante mantener la calma y la disciplina B

en |as |nver‘S|ones con V|S|én a |argo plaZO. Fuente: Stockcharts. Informacién al 16 de mayo del 2025.
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Evolucion de los PrincipalesIndicadoresde Renta
Variable

* Los mercados concluyeron la semana positiva, con (indice 31Dic2024=100)
anuncios de distensién en materia arancelarias y data "¢
_ o, 125
de inflacion moderada en EEUU. o

* La inflacion general disminuyd al 2.3% interanual en 4 |
abril, desacelerdandose desde el 2.4% de marzo, 1o
marcando el aumento anual mas bajo desde febrero de 105

2021. El IPC subyacente se mantuvo estable en el 2.8% '°
95
interanual.
eranua 0
* El indice de precios al productor disminuyé g
inesperadamente un 0.5% intermensual en abril, & t¢+—+—"">—"——"—+—-+—+——+—+——+———
) ) o R EEEEEEEEEEEE R
= U @ T = e w4
mientras que el mercado habia anticipado un aumento hE¥fdsErg S ESao888g8 é 5
O,
del 02 /o. —— Global (MSCIACWI) —Estados Unidos (S&P500)
e Las ventas minoristas aumentaron solo un 0.1% Europa (EuroStoxx600) Emergentes (MSCIEM)

. . . ——Peru (S&P/BVL)
intermensual en abril, superando ligeramente las

. indice Ult. 7 dias
expectativas, pero representando una marcada Global (MSCI ACWI) I - IETS P ——
desaceleracion desde el aumento intermensual  Ectados Unidos (5&P500) 5309, J0%  13%  233%
revisado al alza del 1.7% en marzo. Si bien los hogares  Europa (EuroStoxx600) 11% 22%  165%  09%
siguen estando respaldados por un sélido crecimiento  Emergentes (MSCIEM) 3.0% 54%  90% 51%

de los salarios y un mercado laboral saludable, la Pl [ B 0.3% 22% d8%  T00%

incertidumbre causada por los aranceles podria hacer

que el gasto se desacelere en un contexto de aumentos Evolucién de los Principales Indicadores de Renta Fija
(indice 31Dic2024=100)

de precios que se avecinan.
10 -

* Los mercados europeos y emergentes cerraron la 108 -
semana positiva, al disminuir la preocupacién 4 |
arancelaria.

* El empleo en la Zona Euro incrementé un 0.8%
interanual por encima del 0.1% en el 4T24 y superando
las expectativas del mercado.

* La produccién industrial de la Zona Euro incrementéd g
2.6% en marzo, por encima del 1.1% de febrero. o5

104

102

100

. ., . , . , U © ® © 0 8 & 6 6 ok oo oL OO DL oL
* Lainflacion anual en China cayd 0.1% en abril, en linea 2e88a (RN EEEE E 88 § 8 |-
. o v ~ - - 2 N o - N )
con las expectativas del mercado. Fue el tercer mes y © o “
Grado de Inversion Global ——High Yield Global
consecutivo de deflacién al consumidor, presionado por ——Tesoro Americano 7-10Y —Corporativos Latam US$

. . Globales Peri US$
los efectos de los conflictos comerciales con EE.UU., la

Ult. 7 dias
débil demanda interna y la incertidumbre laboral. e B e EET
¢ La produccion industrial de China incremento 7.7%  igh vield Global 0.6% 09%  39% 75%
interanual en marzo, por encima de las expectativas del  Tesoro Americano 7-10Y 04%  19%  30% -05%

mercado de 5.6% y acelerdndose del crecimiento de  Corporativos Latam US$ 08% 07%  33% 59%

' 9 - C>O . C>O L. C>O
eneroy febrero. Globales Perti US$ 02% 02 % 32% 2.4 %



RETORNOS

Mercados Globales */ Nivel
Munde (MSCI ACWI) 881
Estados Unidos (S&P500) 5,958
Estados Unidos (Nasdaq) 19,21
Estados Unidos (Dow Jones) 42 655
Estados Unidos (Russell 2000) 213
Europa (EuroStoxx 600) 549
Alemania (DAX) 23,767
Francia (CAC 40) 7,887
Reino Unido (FTSE 100) 8,685
Japén (Topix) 2,740
China (Hang Seng) 23,345
Mercados Emergentes %/ Nivel
Emergentes (MSCI EM) 1172
Brasil (Bovespa) 139,187
Argentina (Merval) 2,318,360
México (Mexbol) 57,987
Colombia (COLCAP) 1,647
Chile (IPSA) 8,386
Per(i (BVL) 30,992
Sectores Estados Unidos” Nivel
Technology 4578
Financial 858
Healthcare 1,549
Utilities 416
Energy 651
Industrials 1,215
Global Equity Factors™ Nivel
Momentum 5,097
Value 1872
Defensive 5563

Euro (EUR)

Libra (GBP)

Yen (JPY)

Yuan (CNY)

Sol (PEN)

Iindice del Délar (DXY)

indice de Monedas Emergentes (EMCI)

Nivel

7.2

3.69

0.08

220

Ult.7 dias
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-02%

1.6%

Ult.7 dias

4 »r > r

3.0%
1.5%

6.7%

Ult.7 dias

N N 2 N A

5.5%

Ult.7 dias
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rFS

4.4%

2.0%

0.8%

Ult.7 dias

4 4 ) 4 4 4

-0.8%

-0.2%

-0.2%

0.3%

-1.0%

0.4%

-0.1%

7.0%

10.1%

49%

MTD

5.4%

3.2%

12.4%

3.7%

1.7%

57%
5.4%

3.9%

MTD

6.4%

3.6%

0.5%

-1.5%

-03%

-1.8%

0.8%

-0.6%

¥TD 2024
47% 5.7%
13% 233%
-05%  28.6%
03% 12.9%
52%  10.0%
16.5% -0.9%
n7%
-8.5%
3.7%
6.0% 55%
15.7% 18.3%
¥TD 2024
9.0% 5%
260%  -295%
78%  13.8%
253%  -30.0%
25.7% 1.0%
312% -3.9%
8.8% 10.0%
Y7o 2024
0.7% 35.7%
6.6% 28.4%
35% 0.9%
8.2% 19.6%
-0.6% 2.3%
8.9% 15.6%
¥TD 2024
8.9% 30.2%
6% 5%
9.5% 10.9%

7.8% -6.2%
6.1% -1.9%
7.9% -10.3%
1.2% -2.7%
19% -1.4%

8.0%
5.9% 1.2%
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Tasas™ Nivel Var 7d pbs. MTD ¥YTD 2024
Tesora Americano 2Y 4,00% & " 40 -24 -1
Tesoro Americano 5Y 409% & 9 37 -29 53
Tesoro Americano 10Y 448% A 10 32 9 69
Soberanos Peru 5Y 511% & = -10 -53 -48
Soberanos Peru 10Y 6.72% A 5 -9 13 22
Globales Peru 5Y 475% W -23 -22 -34 4
Corporativos Latam US$ 6.58% W 6 -2 14 32
indices® Nivel Ult.7 dias MTD ¥TD 2024
Tesoro Americano 0-3M 835 r S 0.08% 0.20% 1.57% 5.25%
Tesoro Americano 1-3Y 1341 ¥ -012% -052% 1.86% 4.10%
Grado de Inversién Global 483 v -045% -139% 419% -1.69%
High Yield Global 499 F 0.62% 0.92% 3.88% 7.50%
Tesoro Americano 7-10Y 2642 W -039% -185% 2.99% -0.50%
Corporativos Latam US$ 501 -~ 0.84% 0.68% 327% 5.95%
Globales Pert US$ 881 FS 017% -0.20% 3.24% -2.43%
Soberanos Peru (S/.) 229 b 0.15% 0.94% 4.26% 7.40%
Activos Nivel Ult.7 dias MTD YTD 2024
Qro $/oz. 31872 W -47%  -4.0% 20.7%

Cobre $/TM. 45 W 12% -01% 13.1% 35%
Petroleo $/barril 625 ' 2.4% 1.4% -129% 0.1%
Real State 4,585 0.0% 0.0% 13% -26%
TIPS 24615 W -03% -09% 2.8% 22%
Pais 2024 Nivel Actual Proyeccion Scotiabank 2025
Peri

Tipo de cambio 3.69 378

Producto Bruto Interno 3.53%* 3.30%

Tasa de Referencia 5.00 4.75% 4.50%

Inflacion 1.65%** 1.70%

Estados Unidos

S&P 500 5,958

Producto Bruto Interno - 0.3%*** 0.90%

Tasa de Referencia - Fed 4.50% 4.50%

Inflacion 2.3%* A 3.00%

Oro $/oz. 2,64 3,187 3,000

Petréleo $/barril 62.5 63.0

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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