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“El inversor inteligente es una persona realista que

vende a los optimistas y compra a los pesimistas.” Estilos de inversidn: Crecimiento vs Valor
-BENJAMIN GRAHAM (Grafico 1)
Tras un 2023y 2024 marcado por la concentraciéon en un o - Acinesdersimento

sobre las de valor

grupo reducido de grandes tecnoldgicas, el 2025 ha -

traido consigo un cambio de tono en los mercados. La

. . . . . 110 A
narrativa de crecimiento, dominada por expectativas de

disrupcién tecnoldgica y expansion en A, ha dado paso a 100 W
una rotacién mas amplia hacia sectores defensivos y 90
companias de valor. Sigue siendo atractiva la exposicién a0 |
al crecimiento, o ha llegado el momento de diversificar?
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La respuesta sera el centro del presente Insights &
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 25 de abril del 2025,
Evolucién del S&P 500 vs 7 Magnificas
En los primeros meses del aio, el segmento de acciones (Grafico 2)

110 1
de valor ha captado el interés de los accionistas, no solo

por sus valoraciones mas razonables, sino también por 100
su estabilidad relativa en un contexto global mas volatil.
A medida que las expectativas sobre recortes de la Fed %
se moderan y persisten las tensiones geopoliticas,
sectores como salud, energia y financiero han
comenzado a recuperar protagonismo. En contraste, las 70 4

acciones de crecimiento han enfrentado una correccion
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Grafico 1). Parte importante de esta dinamica esta
. L, « - » —S&P 500 ——7 Magnificas

explicada por la evolucion de las “7 Magnificas” tras
Fuente: Bloomberg. Informacion al 25 de abril del 2025.

liderar el desempeno del mercado en 2023 y 2024, que
se han visto afectadas ante las preocupaciones Retornos esperados del S&P 493 vs 7 Magnificas
arancelarias  (ver Grafico 2). Aun asi, siguen (Gréfico 3)

representando una porcion significativa del S&P 500

(entre 28% y 30%) y mantienen fundamentos soélidos, 1% 14.8% =725

14% A

balances saludables y liderazgo en sectores estratégicos.
La reciente caida ha moderado sus multiplos, lo que 2
podria abrir espacio para oportunidades selectivas de %
entrada a largo plazo. Ademas, se espera que las "7 e

Magnificas" reporten un crecimiento de ganancias del 1 >
14.8% en el primer trimestre (ver Grafico 3). En ese 1

contexto, una cartera diversificada que combine 7

exposicion al valor, crecimiento selectivo y compaiiias - 7 Magnificas ' Otras 493
del S&P 493 — excluyendo las “7 Magnificas” — podria 7 Magnificas: Apple, Microsoft, Alohabet, Amazon, Meta, Teslay Nvidia
ofrecer un riesgo-retorno atractivo para lo que resta del Fuente: Factset. Informacion al 25 de abril del 2025.
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A pesar de las rebajas en las proyecciones del FMI para
paises como EE. UU. y China, el panorama general sigue
siendo alentador. Para EE. UU., aunque el crecimiento se
revisé a la baja en 0.9 pts., situandose en 1.8% debido a
presiones inflacionarias y menor productividad, la cifra
permanece significativamente superior a la estimacién
de nuestro equipo econdmico, que prevé un 0.9% en
2025. Asimismo, las proyecciones del FMI para 2026
alcanzan el 1.7%, superando la prevision interna del
0.6%.
crecimiento se rebajaron al 4.0% tanto en 2025 como en
2026 (ver Gréafico 4).

En cuanto a China, las proyecciones de

El rendimiento del bono del tesoro estadounidense a 10
afos cayd aproximadamente 8pbs, hasta el 4.30% el
miércoles ya que los inversores reaccionaron
positivamente a la afirmacion del presidente Trump de
que no tiene intencidon de destituir al presidente de la
Fed, Powell. Ademas, un tono mas conciliador de Trump
hacia China contribuyd a mejorar la confianza de los
inversores y a aliviar la presién sobre el mercado de

bonos (ver Grafico 5).

AUn existen riesgos que persista la incertidumbre en
torno a la politica comercial, lo que refuerza la necesidad
de diversificacion y gestion de riesgos. Seguimos
favoreciendo la renta fija de alta calidad, como los bonos
corporativos con grado de inversiéon, y un enfoque en la
parte media de la curva (3-5 afos) debido a las
valorizaciones actuales y al equilibrio entre tasas de
interés y expectativas de inflacién.

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 Gréfico 6). Los
vientos de cola de la IA y un sélido crecimiento de
ganancias impulsaran los mercados al alza luego que la
incertidumbre politica para ya haber alcanzado su punto
mas algido. Es importante mantener la calma y la
disciplina en las inversiones, con vision a largo plazo.

10% 4

Previsiones de crecimiento del PBI real del FMI
(Gréafico 4)
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Rendimiento del bono del tesoro
estadounidense a 10 afios
(Grafico 5)
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Fuente: Stockcharts. Informacion al 25 de abril del 2025,

S&P 500: Grafico técnico
(Grafico 6)
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Evoluciéndelos Principales Indicadoresde Renta

Variable

e Los mercados cerraron la semana con ganancias i
(Indice 01Dic2024=100)

después de indicios de que las tensiones comerciales 150 4
entre EE.UU. y China podrian disminuir. Aunque China 140
negd cualquier conversacion sobre el logro de un
acuerdo comercial, el presidente Donald Trump
mostré cierta disposicion a adoptar un enfoque 120
menos  confrontativo en las  conversaciones

130

. . 10
comerciales con China.

* Las solicitudes de subsidio por desempleo subieron a 100
222 mil la semana pasada, coincidiendo ampliamente

wh——:—-—
con las expectativas y manteniendo el promedio s § 28 F52 9588z et s
s . . . S5 5508598250509 55% 505060
movil de cuatro semanas cerca de su nivel mas bajo
d d fb ——Global (MSCI ACWI) ——Estados Unidos (S&P500)
esge reorero. Europa (EuroStoxx600) Emergentes (MSCI EM)
* Por el lado de la inversién empresarial, el informe de ——Perti (S&P/BVL)
bienes duraderos de marzo ofrecié sefiales mixtas. indice Ult. 7dias  MTD YTD 20
Los pedidos generales mostraron un fuerte aumento Elologl 15 ) =l I S
. . Estados Unidos (S&P500 46% 5%  -61%  233%
intermensual del 9.2%, aunque esto fue impulsado ( )
| latilidad  d | d . Europa (EuroStoxx600) 29% 25% 12.6 % -0.9%
r volatili reserv vion
po a ola a e as eservas € aviones Emergentes (MSCI EM) 2.7 % 04 % 20% 5.1%
comerciales. Excluyendo el transporte, los pedidos de Pert (SP/BVL) 379% 0.5% 69%  100%
bienes duraderos se mantuvieron estables.
Evoluciéndelos PrincipalesIndicadoresde Renta Fija
« Los mercados europeos y emergentes cerraron la (Indice O1D1c20242100)
semana positivos por la disminuciéon de las tensiones 120 4
. . . . 118
comerciales. China avanzé ante la expectativa de 116
mayores estimulos. Eg
* La confianza empresarial en Alemania repuntd a 110
maximos de 9 meses. El indice IFO subi6 a 86.9 pts. en 182
abril, impulsado por una politica fiscal mas activa en 104
: 102
infraestructura y defensa. 100 4
+ Chinainicié la emisidon de bonos soberanos especiales 32
para mitigar el impacto econémico de los aranceles 94 -
. . . 92 T T T T T T T T T T T T T — T
estadounidenses. En total se colocaran CNY 286 mil £ 2 8 5 5 %53 9% 28 3L 28 5 5
. S 5 £ £ E 2 ESEF 822 5 2 g EC
millones (US$ 39 mil millones) en tres tramos, °© 5 9 5 09 5 ° & © @ o © o ©° 5 o©
Grado de Inversion Global ——High Yield Global

dirigidos a inyectar liquidez en bancos estatales y e armereans T 0  Comoratives Latam US$
financiar gasto fiscal. El gobierno busca sostener su Globales Pert US§

meta de crecimiento de 5% ante la imposicién del indice Ult. 7 dias

145% de aranceles estadounidenses. Grado de Inversion Global 03% 2.4% 51% 1.7 %
High Yield Global 12 % 10% 3.0% 75%
Tesoro Americano 7-10Y 0.6% 01% 4.0 % -05%
Corporativos Latam US$ 13% -10% 20% 59%
Globales Pert US$ 19 % 01% 36% -2.4%
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Tasas” Nivel Var 7d pbs. MTD YTD

Tesoro Americano 2Y 375% W -5 -14 -49

Tesoro Americano 5Y 386% W -8 -9 -52 i
Tesoro Americano 10Y 424% W° -9 3 -33 69
Soberanos Peru 5Y 534% & 0 -6 -3 -48
Soberanos Peru 10Y 6.86% 4 3 5 2 22
Globales Peru 5Y 503% W -6 4 -6 4
Corporativos Latam US$ 662% W -17 1 -10 -32
indices” Nivel Ult.7 dias MTD Y70 2024
Tesoro Americano 0-3M 833 -~ 0.08% 031% 1.34% 5.25%
Tesoro Americano 1-3Y 1,343 s 011% 0.46% 2.06% 4.10%
Grado de Inversién Global 487 S 033% 244% 5.14% -1.69%
High Yield Global 495 F 121% 0.96% 2.97% 7.50%
Tesoro Americano 7-10Y 2,667 S 0.60% 0.11% 3.99% -0.50%
Corporativos Latam US$ 495 F Y 1.34% -0.99% 2.04% 5.895%
Globales Per US$ 884 -~ 185% 0.09% 3.58% -2.43%
Soberanos Peru (S/.) 225 ¥ -010% 0.80% 2.48% 7.40%
Activos Nivel Ult.7 dias MTD YTD

Oro $/oz 32824 W -0.8% 51% 243% 27.5%
Cobre $/TM 484 F 21% -39% 202% 35%
Petréleo $/barril 63.0 v -26% -1.8% -121% 0.1%
Real State 4527 = 0.0% 0.0% 0.0% -26%
TIPS 24760 & 13% -0.5% 3.4% 2.2%
Pais 2024 Nivel Actual Proyeccién Scotiabank 2025
Peru

Tipo de cambio 376 367 378

Producto Bruto Interno 2.47%* 3.50%* 3.30%

Tasa de Referencia 5.00% 4.75% 4.50%

Inflacion 1.97%** 1.28%** 1.70%

Estados Unidos

S&P 500 5,906 5525 -

Producto Bruto Interno 3 1%*x* 2.4%*** 1.40%

Tasa de Referencia - Fed 450% 4.50% 4.00%

Inflacién 2.7%** 2 A% H** 2.70%

Oro $/oz. 2,641 3,282 2,600

Petrolec $/barril "7 63.0 71.0

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.
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