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INSIGHTS

“Sé temeroso cuando otros sean avariciosos, sé
avaricioso cuando otros sean temerosos.”

-WARREN BUFFETT

La ultima semana el indice S&P 500 marcd un nuevo

maximo histérico, impulsado por datos
macroeconomicos que validan el escenario inicial de
aterrizaje suave. ;Qué nos indican estos datos? ¢Como
debemos posicionarnos? Las respuestas seran el centro

del presente Insights & Markets.

Durante los ultimos meses, la inflacién medida por el
indice de precios del gasto de consumo personal (PCE)
ha mostrado una tendencia bajista. Sin embargo, en el
ultimo mes, el PCE subyacente, que excluye alimentos y
energia, aumento ligeramente por encima del consenso
y manteniéndose por encima del objetivo a largo plazo
de la Fed del 2% (ver Grafico 1) principalmente por un
incremento en los precios de los servicios.

En cuanto a los ingresos personales, disminuyeron
ligeramente por una reduccién en las prestaciones
sociales del gobierno (asociados a Seguridad Social) y de
los ingresos de los propietarios de explotaciones
agricolas, parcialmente compensada por el continuo
crecimiento de los salarios. A su vez, los gastos de
consumo personal disminuyeron con una notable caida
en términos reales (ver Grafico 2). Este descenso fue
liderado por la reduccion del gasto en bienes, en
particular vehiculos de motor y gasolina, que mostraron
posibles interrupciones relacionadas con aranceles;
mientras que el consumo de servicios aumento
notablemente, liderado por la vivienda y la atencién
médica. Por Ultimo, la tasa de ahorro personal disminuyé
ligeramente y aun se mantiene por debajo de su
promedio (ver Grafico 3).

La posibilidad de recortes de tasas de interés,
combinada con una mayor confianza del consumidor
impulsada por la reduccion arancelaria y la propuesta de
extender los recortes de impuestos personales bajo la
Ley (TCJA), podria estimular el gasto y reducir la tasa de
ahorro en EE.UU. durante el 2525.
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Evolucion del PCE interanual

(Gréfico 1)
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Fuente: Bloomberg. Informacidn al 27 de junio del 2025.

Evolucién de ingresos y gastos
personales intermensual

(Gréfico 2)
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Fuente: Bloomberg. Informacion al 27 de junio del 2025.

Tasa de ahorro personal interanual

(Gréfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 27 de junio del 2025.
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Durante la ultima semana algunos miembros de la Fed,
como Bowman y Waller, sugirieron la posibilidad de un
recorte de tasas de interés en julio. Sin embargo, Jerome
Powell aclaré que no hay prisa por ajustar la politica
monetaria hasta tener mayor certeza sobre la economia.
A pesar de esto, el debilitamiento del consumo —el mas
pronunciado desde inicios de 2025— refuerza la postura
moderada que aboga por recortes para sostener el
crecimiento. La division interna en la Fed quedo reflejada
en el diagrama de puntos: 10 funcionarios prevén al
menos dos recortes este afo, mientras que 7 no
anticipan ninguno. El mercado, por su parte, esta
descontando tres recortes de la Fed desde septiembre,
segln FedWatch (ver Grafico 4).

Los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios
registraron rendimientos negativos durante la semana,
reflejando una combinacién de datos econdmicos mas
débiles de lo previsto y posibles recortes de tasas antes
de lo anticipado. Esta dindmica impulsé una apreciacion
en los precios de los bonos, llevando la tasa a la baja en
10pbs, hasta ubicarse en 4.28% (ver Grafico 5).

La recurrencia de eventos inesperados, como los de
Oriente Medio, y la proximidad de la culminacién de la
pausa arancelaria refuerzan la necesidad de
diversificacion 'y gestion del riesgo. Seguimos
favoreciendo la renta fija de alta calidad, como los bonos
corporativos con grado de inversién, con un enfoque
hacia la parte media de la curva (3-5 afos) debido a las
valorizaciones actuales y al equilibrio entre tasas de
interés y expectativas de inflacion.

En cuanto a la renta variable, el S&P 500 logré un nuevo
maximo historico tras la firma del acuerdo entre China y
EE.UU. (ver Grafico 6), confirmando técnicamente la
extension de su tendencia alcista. Seguimos creyendo
que los vientos de cola de la IA deberian impulsar los
resultados corporativos del 2T25. Sin embargo,
mantenemos cautela de cara a la cercania al fin del
periodo de pausa arancelaria (9 de julio).

Expectativas de recortes del mercado
(Gréfico 4)

% - -
90% 1 4509 5.0%
4.25%

4.00% r45%
375% L 4.0%
F 3.5%

r 3.0%
r 2.5%

80%

70%

60%

50%
40% 4 814%

75.6% L 2.0%
% -
30% 55.2% - 15%
47.0%
20% A F 1.0%
10% A L 0.5%
0% T T T T T 0.0%
Probabilidad =~ ———Limite sup. tasa objetivo

Fuente: FedWatch. Informacion al 27 de junio del 2025.

Rendimiento del bono del tesoro
estadounidense a 10 anos
(Gréfico 5)

Fuente: Stockcharts. Informacion al 27 de junio del 2025.

S&P 500: Gréafico técnico
(Gréfico 6)

Fuente: Stockcharts. Informacion al 27 de junio del 2025.
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Los mercados bursatiles concluyeron la semana con
movimientos positivos, por la disminucién de las
tensiones en Oriente Medio y con el indice S&P500
rompiendo su maximo histérico gracias al acuerdo
comercial con China.

El PBI se contrajo 0.5% anualizado en 1T25, mas de lo
estimado previamente (-0.2%). El retroceso se debié a
revisiones a la baja en consumo (0.5% vs. 1.2% previo)
y exportaciones (0.4% vs. 2.4% previo).

El PMI compuesto bajo ligeramente a 52.8 pts. en
junio, ligeramente inferior a la lectura de mayo de 52.0
pts. La produccién del sector servicios disminuyo
ligeramente; mientras que el sector manufacturero se
mantuvo estable.

El presidente Trump anuncié un cese al fuego entre
Israel e Irdn. Tras desavenencias iniciales, luego se
Israel como Iran estarian

conocié que tanto

cumpliendo con el acuerdo.

Las bolsas europeas y asiaticas cerraron al alza por la
disminucién de las tensiones en Oriente Medio, el
acuerdo comercial entre China y EE.UU. y el aumento
del gasto militar de la OTAN.

El PMI compuesto de la Eurozona se mantuvo sin
cambios en 50.2 pts. en junio, ligeramente por debajo
de las expectativas del mercado de 50.5 pts. El sector
de servicios se mantuvo practicamente sin cambios;
mientras que el sector manufacturero se estancé.

El indicador adelantado PMI compuesto de la India
subid a 61.0 pts. en junio, superando las expectativas
del mercado de 59.4 pts. El sector servicios subié a
maximos desde agosto de 2024, asi como el sector
manufacturero desde abril de 2024.

Los miembros de la OTAN pactaron elevar el gasto en
Defensa del 2% al 5% del PBI para el 2035. Segun lo
acordado, el 3.5% del PBI se destinara a “Defensa
dura”, que incluye armamento, tropas y despliegue
operativo; mientras que el 1.5% ird a inversiones como
movilidad  militar vy

infraestructura  logistica,

ciberseguridad.

Evolucién de los Principales Indicadoresde Renta
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Ult. 7 dias MTD

Global (MSCI ACWI) 33% 4.0 % 8.7 % 15.7 %
Estados Unidos (S&P500) 34% 4.4 % 5.0 % 233 %
Europa (EuroStoxx600) 3.0% 23% 213% -09%
Emergentes (MSCI EM) 33% 6.2% 142 % 51%
Perl (S&P/BVL) 25% 6.8 % 19.7 % 10.0 %
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indice Ult. 7 dias
Grado de Inversion Global 1.0 % 1.6 % 7.0 % -1.7 %
High Yield Global 10 % 2.0 % 6.6 % 75%
Tesoro Americanc 7-10Y 09% 12% 49 % -05%
Corporativos Latam US$ 08% 21% 55% 59%
Globales Pert US$ 0.4% 15% 4.9 % 2.4 %
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Tasas” Nivel Var 7d pbs. MTD YTD 2024
Tesoro Americano 2Y 375% W -16 -15 -49

Tesoro Americano 5Y 383% W -13 -13 -55 53
Tesoro Americano 10Y 428% W -10 -12 -29 69
Soberanos Peru 5Y 506% W -8 -7 -58 -48
Soberanos Peru 10Y 6.65% v 14 -10 -20 22
Globales Peru 5Y 500% W 7 32 -9 4
Corporativos Latam US$ 6.35% v 13 -18 -36 -32
indices” Nivel Ult.7 dias 2024
Tesoro Americano 0-3M A 008% 032% 2.06% 5.25%
Tesoro Americano 1-3Y 1352 & 0.31% 053% 2.M% 410%
Grado de Inversion Global 496 “~ 098% 1.63% 6.99% -1.69%
High Yield Global 512 S 102% 2.02% 6.61% 7.50%
Tesoro Americano 7-10Y 2,691 o 0.86% 119% 491%
Corporativos Latam US$ 51 F 084% 207% 5.45% 5.95%
Globales Peri US$ 896 N 042% 149% 4.91% 2.43%
Soberanos Peru (S/.) 232 - 0.76% 193% 5.72% 7.40%
Activos Nivel Ule7 dias MTD ¥YTD 2024
Oro $/oz 32876 W -2.4% 0.0% 24.5% 27.5%
Cobre $/TM. 5.07 i 4.9% 8.4% 25.9% 3.5%
Petréleo $/barril 65.5 v -12.8% 7.8% -8.6% 0.1%
Real State 4,585 0.0% 0.0% 13%

TIPS 24930 A 0.8% 1.0% 4.1% 22%
Pais 2024 Nivel Actual Proyeccion Scotiabank 2025
Pera

Tipo de cambio 3.55 375

Producto Bruto Interno 7 3.95%* 3.30%

Tasa de Referencia 5 4.50% 450%

nflacién 1.69%** 1.70%

Estados Unidos

S&P 500 5906 6,173 -

Producto Bruto Interno -0.5%*** 1.50%

Tasa de Referencia - Fed 45 4.50% 450%

nflacion 2.9 24 xxkE 2.50%

Oro $/oz 3,288 3,000

Petréleo $/barril 7.7 65.5 63.0

Scotiabank.
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