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“La inversion es un negocio a largo plazo donde la
paciencia marca la rentabilidad.”

-FRANCISCO GARCIA PARAMES
La reciente reunion del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) trajo consigo decisiones clave para el
panorama econdémico. Con el incremento en la
incertidumbre econdmica y ajustes en las proyecciones
tras el mandato del presidente Trump, este evento
redefine las expectativas y plantea nuevas interrogantes
sobre el futuro de la politica monetaria y su impacto
global. 4§Qué nos indican estos datos? ;Como debemos
posicionarnos? Las respuestas seran el centro del
presente Insights & Markets.

La Reserva Federal (Fed) mantuvo su tasa de interés de
referencia por cuarta reunién consecutiva en el rango
4.25%-4.50% en su reunién de junio, en linea con las
expectativas. De esta manera, la Fed continla
adoptando una postura cautelosa para evaluar el
impacto econdmico de las politicas del presidente
Trump, en particular las relacionadas con aranceles,
inmigracién e impuestos, de cara al segundo semestre
del afio. En sus proyecciones actualizadas, la Fed recortd
su estimacién de crecimiento del PBl para 2025 al 1.4% y
para 2026 al 1.6%, en comparacién con las proyecciones
de marzo (ver Gréfico 1). Esta revision difiere de las
proyecciones del consenso y de Scotiabank -que han
sido ajustadas al alza recientemente luego de un
panorama acido en abril-, impulsadas por una mayor
confianza luego que la incertidumbre parece haber
alcanzado su punto mas algido. Asimismo, la Fed elevd
su proyeccion de inflacién, reflejando el futuro posible
impacto de los aranceles, las restricciones migratorias y
la politica fiscal expansiva (ver Grafico 2), a pesar de que
los ultimos informes muestran una desaceleracién en el
ritmo inflacionario. Por Ultimo, la tasa de desempleo fue
revisada al alza para los préximos afios (ver Grafico 3), lo
que sugiere que un mercado laboral menos ajustado
podria abrir espacio para eventuales recortes en la tasa
de interés. Si bien entendemos la cautela de la Fed,
consideramos que los recientes ajustes en sus
proyecciones se alejan de la realidad actual.
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Diagrama de puntos
El diagrama de puntos es un grafico que registra la (Grafico 4)
proyeccion de cada funcionario de la Fed para la tasa de Mediana
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mas este afo, de 25pbs cada uno, que lo situaria en un
rango entre 3.75%-4.00%, manteniendo Sus
proyecciones de diciembre y coincidiendo con las
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expectativas del mercado. De cara al futuro, la mayoria

de los funcionarios prevén solo un recorte de tasas de 250 | - s

interés adicionales durante el 2026 y 2027 (ver Grafico 205 2026 2027 Largo Plazo
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4). Cabe destacar que el consenso de mercado no prevé
un recorte hasta septiembre del presente afio.

Fuente: Proyecciones econdmicas de la Junta de la Reserva Federal (Junio 2025).

Rendimiento del bono del tesoro

A inicios de la semana, los rendimientos de los bonos del estadounidense a 10 afios

Tesoro estadounidense a 10 afios fueron incrementando (Gréfico 5)

en respuesta a las crecientes preocupaciones o .
geopoliticas; sin embargo, fue compensando durante la it et — W@
semana gracias a los comentarios de Christopher Waller, il 65D) () 458 20 )

miembro de la junta de gobernadores de la Reserva

Federal, que el banco central pudiera disminuir la tasa de
referencia en la reunién de julio, generando ganancias y
cayendo 2pbs en un nivel de 4.37% (ver Grafico 5).

La persistente incertidumbre refuerza la necesidad de
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diversificacién y de gestionar los riesgos. Seguimos

favoreciendo la renta fija de alta calidad, como los bonos Fuente: Stockcharts. informacion al 20 de junio del 2025.
corporativos con grado de inversion, con un enfoque S&P 500: Grafico técnhico
hacia la parte media de la curva (3-5 afos) debido a las (Gréfico 6)

valorizaciones actuales y al equilibrio entre tasas de A °
interés y expectativas de inflacion. w W/WMM_W

En cuanto a la renta variable, si bien el S&P 500 regreso

(Daily) 5998.30

al nivel de inicios de afio (ver Grafico 6), mantenemos
cautela debido al incremento en las tensiones
geopoliticas entre EE.UU.,, Irdn e Israel y cercania al fin del
periodo de pausa arancelaria. Sin embargo, seguimos
creyendo que los vientos de cola de la IA deberian
impulsar los resultados corporativos del 2T25.

Fuente: Stockcharts. Informacion al 20 de junio del 2025.
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Evolucién de los Principales Indicadores de Renta

Variable

* Los mercados bursatiles concluyeron la semana con )
(Indice 31Dic2024=100)

movimientos ligeramente negativos tras alta 130 1
volatilidad geopolitica entre EE.UU., Israel e Iran y el 125
triple witching, vencimiento de contratos futuros 20
vinculados a acciones, indices y fondos.

* Las ventas retail disminuyeron 0.9% mensual en
mayo, por debajo de las estimaciones que esperaban
una caida de 0.7%. Esta es la mayor disminucién en
cuatro meses, ya que los consumidores aumentaron

sus compras en marzo, ante de la entrada en vigor de O T s
los aranceles. I g - - - g % g £
* El presidente Trump participd oficialmente en el ——Global (MSCI ACWI) ——Estados Unidos (S&P500)
. , Europa (EuroStoxx600) Emergentes (MSCIEM)
conflicto entre Israel e Irdn con ataques a tres ——Perd (S&P/BVL)
instalaciones nucleares iranies el fin de semana. A indice Ult. 7dias  MTD YTD 2024
pesar de la escalada, los precios del petréleo Global (MSCI ACWI) -04% 07% 53%  157%
mostraron moderacion. Estados Unidos (S&P500) -02% 0.9% 15% 233 %
Europa (EuroStoxx600) 1.7 % -0.6 % 17.8% -0.9%
Emergentes (MSCI EM) 00% 28%  106%  51%
Pert (S&P/BVL) 02%  42% 167% 100%
* Las bolsas europeas registraron fuertes  caidas, Evoluciénde los Principales Indicadoresde Renta Fija
mientras que las bolsas asiaticas se mostraron planas (indice 31Dic2024=100)
en medio de las tensiones entre Iran e Israel sumado a 10 -
las perspectivas de los bancos centrales de mayor 08

incertidumbre econdémica y presion inflacionaria.

* El indicador de sentimiento econdmico para la
Eurozona subié hasta 35.3 pts. en junio, muy por
encima de las expectativas del mercado de 23.5 pts. 102

* El indice de precios al productor en Alemania cayo 100
1.2% interanual en mayo, en linea con las expectativas

106

104

98 |
del mercado. El dato marcé el tercer mes consecutivo
, , , . . 9% -— -
de caida y la caida mas pronunciada desde setiembre. £ ¢ ¢ 8 8 5 5 3 5§ & F OS5 S
.z . . . . ™ ¥ * = i = @0 o~ £ £ [l =
e La produccién industrial de China aumentd 5.8% AR N s & o N 8 ] °
. . . Grado de Inversion Global ——High Yield Global
Interanual en mayov llgeramente por deba.]o del —— Tesoro Americano 7-10Y ——Corporativos Latam US$
, Globales Peru US
consenso del mercado de 5.9%. Fue el aumento mas obales Perd USS
. . indice Ult. 7 dias
lento desde noviembre, ya que las presiones
. Grado de Inversién Global -0.1% 0.6% 6.0 % 1.7 %
arancelarias de EE. UU. pesaron sobre la demanda o
High Yield Global 0.1% 1.0 % 55% 75%
externay la produccion interna. Tesoro Americano 7-10Y 03% 03%  40% 05%
Corporativos Latam US$ 02% 12% 46 % 59%
Globales Perti US$ 03% 11% 45%  2.4%
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Mercados Globales Nivel Ult.7 dias

Mundo (MSCI ACWI) 886 ¥ -04%

Estados Unidos (S&P500) 5,968 v -02%
Estados Unidos (Nasdagq) 19,447 & 0.2%
Estados Unidos (Dow Jones) 42,207 1 0.0%
Estados Unidos (Russell 2000) 2,109 r' 0.4%
Europa (EuroStoxx 600) 537 v  -17%
Alemania (DAX) 23351 W -0.9%
Francia (CAC 40) 7,590 v 4%
Reino Unide (FTSE 100) 8775 W -18%
Japédn (Topix) 2,77 v 07%
China (Hang Seng) 23530 W 5%
Mercados Emergentes 4 Nivel Ult.7 dias

Emergentes (MSCI EM) 1,190 1 0.0%
Brasil (Bovespa) 137,116 & 05%
Argentina (Merval) 2,064,099 W -13%
México (Mexbol) 56,265 W -33%
Colombia (COLCAP) 1,648 a 1.0%
Chile (IPSA) 8,077 W .25%
Pert (BVL) 32395 W -0.2%
Sectores Estados Unidos” Nivel Ult.7 dias

Technology 4698 &  09%
Financial 836 & 0.8%
Healthcare 1540 W -27%
Utilities 408 v -08%
Energy 676 A& 11%
Industrials 1202 W -02%
Global Equity Factors®’ Nivel Ult.7 dias

Momentum 5124 ¥ -02%
Value 1899 ¥ -04%
Defensive 5500 ¥ -1 0%

Ult.7 dias
Euro (EUR) 115 W -02%
Libra (GBP) 135 W .09%
Yen (JPY) 1461 W -14%
Yuan (CNY) 798 = 0.0%
Sol (PEN) 360 & 05%
indice del Délar (DXY) 008 & 07%
indice de Monedas Emergentes (EMCI) 219 v -02%

MTD

0.7%

0.9%

-0.1%
2.1%
-0.6%
-11%
-0.5%
0.1%
-2.4%

0.9%

MTD

-6.6%

-1.4%

3.9%

16%

-0.1%

1.4%

YTD

53%

15%

-0.8%
-5.4%
17.8%
30.2%
14.6%
15.5%
7.2%

16.1%

YTD
106%

27.8%

-27.7%

23.9%
28.7%
26.6%

16.7%

YTD

3.9%
4.0%
59%
3.3%

7.8%

YTD

9.5%

13.2%

2024

15.7%

233%

12.9%
10.0%
-0.9%
NT%
-8.5%
3.7%
55%

18.3%

2024
5.1%
-29.5%
113.8%
-30.0%
1.0%
-3.9%

10.0%

2024
30.2%
51%

10.9%

Tasas” Nivel Var7d pbs, MTD YTD 2024
Tesoro Americano 2Y 391% W 4 1 -33 -1
Tesoro Americano 5Y 396% W 4 0 -42 e
Tesoro Americano 10Y 438% W 2 3 19 69
Soberanos Peru 5Y 514% & 10 1 -50 -48
Soberanos Peru 10Y 6.79% & 7 4 -6 22
Globales Peru 5Y 5.06% & 13 39 2 4
Corporativos Latam US$ 6.48% W -1 -5 24 -32
indices®” Nivel UlIt.7 dias MTD YTD 2024
Tesoro Americano 0-3M 838 F' 0.08% 0.24% 1.98% 5.25%
Tesoro Americano 1-3Y 1348 & 0.16% 0.22% 239% 410%
Grado de Inversion Global 491 ¥  -009% 065% 5.96% -1.69%
High Yield Global 507 & 013% 0.99% 5.54% 7.50%
Tesoro Americano 7-10Y 2668 4 033% 0.33% 4.02% 0.50%
Corporativos Latam US$ 507 r Y 0.19% 1.22% 4.57% 595%
Globales Pert US$ 892 FN 0.33% 1.07% 4.47% -2.43%
Soberanos Peru (S/.) 230 ¥ -008% 115% 492% 7.40%
Activos Nivel Ule7 dias MTD YTD 2024
Oro $/oz. 33681 W -1.8% 2.4% 27.5% 27.5%
Cobre $/TM. 83 FN 33% 20.0% 35%
Petroleo $/barril 749 a 27% 233% 4.5% 0.1%
Real State 4,585 = 0.0% 0.0% 1.3% -2.6%
TIPS 24730 & 06% 02% 33% 22%
Pais 2024 Nivel Actual Proyeccién Scotiabank 2025
Pert

Tipo de cambio
Producto Bruto Interno
Tasa de Referencia

Inflacién

Estados Unidos

S&P 500

Producto Bruto Interno
Tasa de Referencia - Fed
Inflacién

Oro $/oz.

Petréleo $/barril

3.76 360 375
7 3.95%* 3.30%
4.50% 450%
1.69%** 1.70%

5968
-0.2%*** 1.50%
450 4.50% 450%
ZhEprd 2.50%
64 3,368 3,000
749 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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