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INSIGHTS

“Todo lo que siempre has deseado estad al otro lado del
miedo.”

- GEORGE ADDAIR

El sélido optimismo del mercado luego de los resultados
del tercer trimestre de NVIDIA rapidamente se disipd.
Los inversionistas se mostraron cautelosos ante sefiales
mixtas en el mercado laboral, que sugieren una
desaceleracion moderada y expectativas acerca del
rumbo de la politica monetaria de la Fed, lo que
introduce un nuevo matiz en la dindmica de riesgo y
valoracién. ;Cémo se encuentra el mercado laboral en
EE. UU.? ;Como deberiamos posicionarnos? Estas seran

las preguntas centrales del presente Insights & Markets.

El informe de ndéminas no agricolas para setiembre
mostré un aumento de 119 mil empleos, superando la
estimacion de 51 mil y el dato revisado del mes anterior,
que paséd de +22 mil a -4 mil. Mientras el empleo crecio
en salud y servicios de alimentacion y bebidas, se
perdieron puestos en transporte, almacenamiento y en
el sector federal, mostrando una dindmica mixta. Pero lo
que mas preocupd al mercado fue la tasa de desempleo
que subid del 4.3% al 4.4%, lo que refleja cierta debilidad
subyacente (ver Grafico 1 y 2). Segun Scotiabank
Economics, el ajuste estacional fue el mas alto para un
setiembre desde inicios del siglo, y sin él, el mes habria
registrado uno de los niveles mas bajos en el periodo.

Las actas de la reunion de la Reserva Federal del 28 y 29
de octubre reforzaron las crecientes expectativas del
mercado de que los funcionarios optarian por mantener
la tasa de interés sin cambios en el anuncio del 10 de
diciembre, para luego postergar mayores recortes hacia
2026, tal como proyecta el mercado (ver Grafico 3). Este
tono mas conservador, sumado al optimismo generado
por los excepcionales resultados de NVIDIA, no logré
sostener el impulso en los mercados ya que las bolsas
cerraron a la baja el viernes, reflejando la cautela de los
inversionistas ante un escenario de politica monetaria
menos flexible (hawkish) de lo esperado.
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Noéminas no agricolas y tasa de desempleo
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 21 de noviembre de 2025.
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Noéminas desagregadas por industria
(Gréfico 2)
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Resultados del 3T26F de NVIDIA
(Gréfico 4)

La compafiia lider en semiconductores, NVIDIA, reportd 100% 1 T 100%

ingresos récord de US$ 57 mil millones en el 3T26 (+62% 7g9,81%

A/A) y utilidades por accion de US$ 1.3, por encima de 80% 1 69% 66% - eo%

las expectativas del mercado (+66% A/A) ( ver Grafico 4). 0% - 5g9,59% 62% | 60%

En su segmento de centros de datos alcanzé ingresos de

US$ 51.2 mil millones, lo que reafirma la fortaleza de la 40% - L 0%

compaiia en la era de la IA. Las acciones subieron mas 27%

de 5% en operaciones posteriores al cierre, reforzando el 20% A L 20%

optimismo en el sector tecnoldgico tras las percepciones

de sobrevaloraciones. Para el proximo trimestre, NVIDIA 0% . . . - 0%
4725 1726 2726 3726

anticipa ingresos por alrededor de US$ 64 mil millones

. . . . M Crecimiento ingresos A/A B Crecimiento EPS A/A
por encima de las estimaciones previas. Estos datos

Fuente: Bloomberg. Informacién al 21 de noviembre de 2025.

elevan la exigencia de cumplimiento continuo donde el
Rendimientos del bono del tesoro estadounidense
a 10 afios: Grafico técnico
(Grafico 5)
desaceleracién (en demanda, margenes o competencia) .
lleve a una correccién en la valorizacién actual. SN A S S

mercado ya ha descontado gran parte del crecimiento
futuro, lo que aumenta el riesgo de que cualquier

sury Yield (EOD) (Daily) 4,068 (21 Kov) 458

Ante la volatilidad de los datos de la semana, los
inversionistas acudieron a los bonos como activo de
refugio, , lo que se reflejé en el descenso de 9pbs en el
rendimiento del bono de 10 afios, alcanzando a 4.06% y
apreciacién en los precios de los bonos (ver Grafico 5).
Sin embargo, tras los comentarios del gobernador de
Nueva York abogando por una politica monetaria flexible
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(dovish), se impulsd la probabilidad de un recorte en

Fuente: Bloomberg. Informacién al 21 de noviembre de 2025.

S&P 500: Grafico técnico
(Gréfico 6)

diciembre de 29% a 70% ese mismo dia.

Ante el incremento de la volatilidad, seguimos A TNV T L
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favoreciendo la renta fija de alta calidad, como los bonos
corporativos con grado de inversiéon, con un enfoque
hacia la parte media de la curva (3-5 afos) debido al
equilibrio entre tasas de interés y expectativas de
inflacion.

Cercanos a la culminacion de los resultados corporativos
del 3T25 (ya han publicado el 98% de las empresas), la
elevada concentraciéon en pocos nombres y la reciente

volatilidad refuerzan la necesidad de diversificacion | 7 -
sectorial de cara al 2026.

Fuente: Bloomberg. Informacién al 21 de noviembre del 2025.



MARKETS INSIGHTS AND MARKETS | 24/11/2025

Evolucidonde los PrincipalesIndicadores de Renta
* Los mercados bursétiles cerraron la semana a la baja ~Variable
(Indice 31Dic2024=100)

por comentarios hawkish de gobernadores de la Fed. 140 1

* Los empleadores privados recortaron un promedio de 130
2.500 empleos semanales durante las cuatro semanas 20
que finalizaron el 1 de noviembre de 2025, tras una
caida de 11.250 empleos en el periodo anterior, segin
el ultimo informe semanal de ADP Research. A finales 100
de octubre, Amazon y Target anunciaron recortes de

10

90
empleo durante el mes.
- - , 890+ ——+++—
e La Oficina de Estadisticas Laborales (BLS) retrasara la £ £ 8 FF3423552888¢8% ¢
. . 5 8 9 £ £ o o 29?2 8 8 ¢ 23 6
publicacion del informe de empleo de noviembre TR e e N R e ° e
hasta después de la reunién de diciembre de la — Global (MSCIACWI) —— Estados Unidos (58P500)
Europa (EuroStoxx600) Emergentes (MSCI EM)
Reserva Federal (Fed) generando incertidumbre sobre —— Perti (S&P/BVL)
las perspectivas de politica monetaria. Ult. 5dias  MTD
_ - Global (MSCI ACWI) 25%  35% 154%  157%
* El presidente de |la Fed de Nueva York, John Williams, ,
o . . Estados Unidos (5&P500) 9%  35%  123%  233%
indicé el viernes que existe margen para recortar Europa (EuroStoxx600) BT
tasas en el corto plazo, citando riesgos laborales, Emergentes (MSCI EM) 37%  -48% 240%  51%
menor presion inflacionaria y una politica aun Perti (S&P/BVL) 24%  -37%  271%  100%
restrictiva. Esto impulsé la probabilidad de un recorte
en diciembre subi6 a 70% desde 29%, segun Evolucién de los Principalesindicadoresde Renta Fija
FedWatch (indice 31Dic2024=100)
10 1
* Las bolsas europeas y emergentes cerraron a la baja 108
debido a renovadas preocupaciones sobre la politica 106
monetaria menos flexible de la Fed. 104

e ElI PMI compuesto de la Eurozona fue 52.4 pts en 103
noviembre, en linea con lo esperado. El crecimiento
sigue impulsado por el sector servicios (53.0 pts en

100

octubre vs 53.1 pts en noviembre), mientras que la 9% 1
manufactura cayé ligeramente (50 pts vs 49.7 pts). S A S A A A S A AR
. ., 5 g ] © T o Q @ 3 3 s %a %a o |9} o 8
+ El PMI compuesto de India bajé a 59.9 pts en =TT I = A A
noviembre, |igeramente por debajo de los 60 pts Grado de Inversion Global ——High Vield Global
. ——Tesoro Americano 7-10Y ——Corporativos Latam US$
esperado por el consenso. La manufactura crecié al Globales Perti US$
ritmo mas lento en nueve meses (59.2 pts en octubre indice Ult. 5 dias
vs 57.4 pts en noviembre); mientras que el sector GradodelnversinGlobal  -03%  -05%  72%  -17%
. . High Yield Global 0.0% 01% 85%  107%
servicios se acelerd (58.9 pts vs 59.5 pts). Los nuevos Bh e sioba
did la d d q | Tesoro Americano 7-10Y 0.7% 0.7% 8.6% -0.7%
pedidos 'y la emanda externa se moderaron, e Corporativos Latam US$ 01% -02% 7.2% 7.6 %
empleo avanzé débilmente y la inflacion de costos Soberanos Perd US$ 01%  -01%  94%  67%

cay6 a minimos de cinco aflos y medio.
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Mercados Globales % Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2024 Tasas” Nivel Var. 5d pbs. MTD YD 2024
Mundo (MSCI ACWI) an -3.5% 15.4% 15.7% Tesoro Americano 2Y 351% W -10 -7 -73 -1
Estados Unidos (S&P500) 6,603 v -1.9% -3.5% 12.3% 23.3% Tesoro Americano 5Y 362% W -1 -7 -76 53
Estados Unidos (Nasdagq) 22273 W 2.7% 6.1% 15.3% 28.6% Tesoro Americano 10Y 406% W 9 1 51 69
Estados Unidos (Dow Jones) 46245 W -1.9% -2.8% 8.7% 12.9% Soberanos Peru 5Y 478% W 10 9 -86 -48
Estados Unidos (Russell 2000) 2,370 ¥ -08% -4.4% 6.3% 10.0% Soberanos Peru 10Y 6.09% W -13 -14 -76 22
Europa (EuroStoxx 600) 647 v -31% -1.9% 23.1% -0.9% Globales Peru 5Y 440% W -3 10 -69 4
Alemania (DAX) 26572 W -42% -38% 28.4% Mn.7% Corporativos Latam US$ 584% W 0 -88 32
Francia (CAC 40) 9,186 v  -32% -1.8% 203% -8.5%
Reino Unido (FTSE 100) 12,498 W 21% -21% 22.1% 3.7% indices? Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2024
Japon (Topix) 3298 W -3.0% -26% 18.9% 5.5% Tesoro Americano 0-3M 267 F 0.07% 0.22% 3.86% 5.32%
China (Hang Seng) 25220 W .52% -2.8% 25.4% 18.3% Tesoro Americano 1-3Y 303 A 026% 037% 473% 4.03%
Grado de Inversion Global 497 ¥ -028% -045% 715% -1.69%
Mercados Emergentes 2 Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2024 High Yield Global 680 = -0.02% -0.15% 8.49% 10.71%
Emergentes (MSCI EM) 1334 v 37% -4.8% 24.0% 51% Tesoro Americano 7-10Y 504 & 0.75% 066% 8.65% -0.70%
Brasil (Bovespa) 154770 W -40% 3.1% 47.2% -29.5% Corporativos Latam US$ 490 rFY 0.05% -0.19% 7.20% 7.62%
Argentina (Merval) 2,761,615 W -9.1% -6.7% -21.2% 13.8% Soberanos Peru US$ 390 rFY 012% -0.09% 6.66%
México (Mexbol) 61877 W 15% -0.8% 41.1% -30.0%
Colombia (COLCAP) 2,041 v -28% 3.9% 1% 1.0%
Chile (IPSA) 9,827 F N 1.3% 4.6% 54.8%
Peru (BVL) 37190 W -24% -3.7% 27.0% 10.0% Activos Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2024
Oro $/oz. 40795 W -0.4% 21% 54.5% 27.5%
Sectores Estados Unidos? Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2024 Cobre $/TM 5.02 v -0.9% -1 245%
Technology 5,465 W 4.7% 8.3% 18.6% 35.7% Petroleo $/barril 58.1 h -34%  -48% -19.0% 0.1%
Financial 858 ¥ 15%  -14% 6.7% 28.4% Real State 4,695 | 0.0% 0.0% 3.7% -2.6%
Healthcare 1800 &  18% 7.1% 12.2% 0.9% TIPS 25525 W -02% -0.2% 6.6% 2.2%
Utilities 445 w  -09% -15% 15.7% 19.6% Bitcoin 85123 W -104% -222% -9.2% 123.5%
Energy 680 v 37% 0.8% 3.8% 23% Ethereum 2,765 v -126%  -28.4% -17.4% 46.4%
Industrials 1264 v 17% -3.6% 13.3% 15.6%
Global Equity Factors®’ Nivel Ule. 5 dias MTD YTD 2024 Pais 2024 Nivel Actual Proyeccién Scotiabank 2025
Momentum 5349 ¥ -4.9% 14.3% 30.2% Per(i
Value 2166 v -33% -1.7% 291% 51% Tipo de cambio 3.76 339 3.45
Defensive 5,582 v 1.2% 9.8% 10.9% Producto Bruto Interno 2.4 3.59%* 3.20%
Tasa de Referencia 4.25% 4.25%
Inflacién 97 135%** 1.60%
jaciony (- ) clacion Ult. 5 dias
Euro (EUR) 115 ¥ -09% -0.2% 11.2% -6.2% Estados Unidos
Libra (GBP) 1.31 ¥ 05% -04% 4.7% -1.7% S&P 500 5,906 6,603 -
Yen (JPY) 156.4 v 12% -15% 0.5% -10.3% Producto Bruto Interno 3 3IB%GERS 1.90%
Yuan (CNY) in v -01% 02% 2.7% -2.7% Tasa de Referencia - Fed 4 4.00% 3.75%
Sol (PEN) 339 w  -06% -0.6% 10.9% -1.4% Inflacién 29 3.0 xx 2.80%
Indice del Délar (DXY) 0.08 a 0.8% 05% -6.4% 8.0% Oro $/oz 2,641 4,080 3,350
Indice de Monedas Emergentes (EMCI) 218 ¥ -06% 0.0% 7.2% -1M.2% Petréleo $/barril ! 581 65.0
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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.
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