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El mercado estadounidense alcanzd su
maximo historico a fines de mes luego firmar
el acuerdo comercial con China, expectativas
de una desescalada del conflicto armado en
Medio Oriente, junto con una mayor
probabilidad de recortes por parte de la Fed.
La renta fija, por su parte, se beneficid con la
calda en los rendimientos de los bonos del
tesoro estadounidense gracias a la aversion al
riesgo en medio de sefales econdmicas
mixtas.

A nivel de la macroeconomia estadounidense,
los datos apuntan hacia una economia
resiliente, aunque los indicadores
adelantados de la actividad econdmica vy
produccion industrial se moderaron de cara a
la cercanfa al fin del periodo de pausa
arancelaria del 9 de julio. La inflacion siguio
desacelerandose gracias a los menores
precios de energia; mientras que el empleo
mostrd resiliencia al estar por encima de las
expectativas de mercado.

La Eurozona se estanco, en especial el sector
manufactura que venia creciendo
aceleradamente. El BCE decidio rebajar los
tres tipos de interés oficiales gracias a la
desaceleracion de la inflacién, lo cual podria
indicar el fin de la flexibilizacién monetaria. En
China, la actividad econdmica del sector
privado se mantuvo resiliente y aunque la
inflacién general sigui® moderdndose, la
confianza empresarial siguid aumentando.

En cuanto a la politica monetaria, la Fed
mantuvo su tasa de interés en un rango entre
4.25%-4.50% por cuarta reuniéon consecutiva,
ya que aun no evidencian signos que
deterioren la economia pese a que los riesgos
han aumentado. Sin embargo, se ajustaron
las proyecciones econdémicas con una
inflacion mas elevada, reflejando el futuro
posible impacto de los aranceles, las

restricciones migratorias y la politica fiscal
expansiva.
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Mercados Globales ¥

Mundo (MSCI ACWI) 915

Estados Unidos (S&P500) 6,183
Estados Unidos (Masdag) 20,306
Estados Unidos (Russell 2000) 2177
Europa (EuroStoxx 600) 542

Japon (Topix) 2,853
China (Hang Seng) 24,072

Mercados Emergentes &
Emergentes (MSCI EM) 1,229

Brasil (Bovespa)

Argenting [Merval) Wi
México [Mexbol) 57,640
Colombia (COLCAP) 1,668
Chile {IPSA) 8,224
Perd (BVL) 32,684

Sectores Estados Unidos ¥

Technology 4,935
Financial 869
Healthcare 1570
Utilities 410
Energy 652
Industrials 1,243
Tasas™ Nivel
Tesoro Americano 2¥ .90%
Tesoro Americano 5Y 3.96%
Tesoro Americano 10Y 4.40%
Soberanos Peru 5Y 513%
Soberanos Peru 10Y 6.75%
Globales Peru 5v 4.68%
Corporativos Latam US$ 6.54%
indices™ Nivel
Grado de Inversion Global 436
High Yield Global 512
Globales Perl US$ 896
Soberanos Peru (S/.) 232

{+) Apreciacién y ( - )Depreciacion

Euro (EUR) 117
Yen (JPY) 144.32
Yuan (CHY) 7.8
Sol [PEN) 355
indice del Délar (DxY) 0.08
indice de Monedas Emergentes (EMCI) 217
Activos Nivel
Oro $foz. 3,299
Cobre $/TM. 5.04
Petroleo 5/barril E4.88
TIPS 249.50

“Retoinos enpresados en dilares estadounidenses
 ariacitn en puntos basicos (100 pbs = 14)
) ariacitn respecto al délar americans
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Ult.7 dias

4.0% B.7% 15.7%
26%
3.4%
21% 5.4% 24%
3.0% 22% 21.1% -0.9%
48% 1.5% 11.5% 5.5%
1.6% 3.2% 18.7% 18.3%

4.0% 9.1% 7% 35.7%
2.8% 2.8% 8.1% 28.4%
18% 1.7% -22% 0.9%
0.6% 1.0% 6.6% 19.6%
1.2% 5.2% 0.5% 2.3%
20% 29% 11.4% 15.6%
Var 7d pbs. MTD YTD
9 239 -34 1
12 24 -42 53
n 24 17 69
12 B =i 48
9 5 10 22
16 -29 41 4
8 6 18 32
Var 7d pbs. MTD YTD
0.86% 163% 6.99% -1.69%
0.85% 202% 6.61% 7.50%
0.24% 1.49% 4.97% 2.43%
0.71% 1.93% 5.72% 7.40%
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Ult.7 dias

14% 3.4% 13.4% 6.2%
13%  -0.2% 8.9% -10.3%

0.2% 0.5% 9% -27%

13% 20% 58% -14%

1.2% 1.8% 8.9% 8.0%

11% 13% 7.5% N.2%

Ult.7 dias MTD YTD 2024
-2.3% 0.3% 249% 27.5%

3.9% 7.7% 25.1% 3.5%

-5.3% 5.7% -9.5% 0.1%

0.3% 11% 4.2% 22%

MTD: Retomno enlo que va del mes
YTO: Retorna enlo que va del afia
Fuente: Bloomberg




Contexto Macroeconomico REPORTE MENSUAL DE MERCADOS

EE.UU.: Indicadores adelantados de

, . . actividad econdmica
La economia se mantiene expectante previo al

80 1 (Grafico 1) r 80
fin de la suspension arancelaria
La revisién final del PBI durante el 1725 arrojé una 0 7
contraccion de -0.5% anualizado, mayor al -0.2% 60 - L 60
estimado previamente, debido a revisiones a la baja
en el consumo y en las exportaciones. Durante junio 50 1 L 5
los indicadores adelantados de la actividad
econdmica se moderaron luego de meses de 40 | L 40
aceleracion de cara a la cercania al fin del periodo de
pausa arancelaria del 9 de julio (ver Grafico 1). En la 30 - - _ B

. ’ . . . , IN] o~ o m 'm om om < '<l‘ < < 'Ln wn
m|sma linea, la produccion industrial se deNsaceIero, 3 go %' % T Eo % % 2 go fg % %
siendo el menor aumento en lo que va del afio. £ ® < £ © < e © < £

———PMI Manufacturero ~ ==—PM]| Servicios
En cuanto a la inflacién, sigui¢ desacelerandose en el Fuente: Bloomberg. Informacion al 30 de junio de 2025.
mes gracias a menores precios de energia, impulsada EE.UU.: Inflacién general y subyacente
por unq po||t'|ca energética mas pranswa; mientras ] (Grafico 2) ]
que la inflacién subyacente continua estable por el 10% 7 coners r 10%
.
sector servicios (ver Grafico 2). Durante la reunion de Subyacente
la Fed, se mantuvo la tasa de interés en el rango de 8% 8%

4.25%-4.50%, al no observar sefiales de deterioro
econoémico a pesar del aumento de riesgos. No
obstante, ajustd sus proyecciones econémicas al alza
en cuanto a la inflacion, anticipando el posible
impacto de aranceles, restricciones migratorias y una
politica fiscal mas expansiva.

6% 6%

4% 4%

2% 2%

Mercado laboral resiliente con indicios de N
/8 & &5 & & 8 4§ 8§ & 8§ d
enfriamiento en el sector manufacturero s 5 F ¥ s 5 ¢8 §8 =225 ¢

El crecimiento del empleo se desacelerd en linea con
el escenario de “aterrizaje suave” pero se mantiene
mejor de lo esperado por el consenso del mercado.
De manera desagregada, la creacion de empleos se

Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de junio de 2025.

EE.UU.: Creacion de empleo privado y
tasa de desempleo

i > 1000 - (Grafico 3) - 45%
concentré en el sector servicios, destacando rafico
educacion y salud, asi como ocio y hosteleria; 800 - L 43%
mientras que, el sector manufacturero, mostro
~ o . 600 L 4.1%
sefiales de enfriamiento. Asimismo, la tasa de
desemplgo se man.tuvo estable por tercer mes 400 L 50
consecutivo (ver Grafico 3).
200 1 L 37%
Por otro lado, los salarios registraron un ligero I ‘\” ||| I"Ill | ||Im
. L . o 0 AL LIV Y TN AR DT, o DRI 3.5%
incremento y el gasto continuo la tendencia positiva \
gracias a la mejora del sentimiento de la suspension 200 L 330
arancelaria y menor incertidumbre. N edsaeee’essds g
§ 8§ 28§58 2%8%§ 8 28¢35 3%
3 3 Q 7]
= Nominas no agricolas (Eje der.) ——Tasadesempleo (Ejeizq.)

Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de junio de 2025.
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Economia vuelve a estancarse por
incertidumbre tras un sélido primer trimestre

La revision final del PBI arrojo un crecimiento de
0.6% intertrimestral, duplicando la estimacion previa
(+0.3%) y marcando la mayor expansion desde el
3T22. Sin embargo, la actividad econdmica se
estanco, en especial el sector de manufactura que
venia creciendo aceleradamente. No obstante, el
sector servicios se mantuvo en equilibrio y salio de la
contraccion recientemente ya que la produccion fue
mayor. La tasa de desempleo aumenté ligeramente
durante el Ultimo mes, aunque aun por debajo del
promedio historico (ver Grafico 4).

Las presiones inflacionarias en el sector de bienes
continuaron disminuyendo, por lo que el BCE decidio
rebajar los tres tipos de interés oficiales en 25pbs,
situando la tasa de depdsito en 2% (ver Grafico 5).
No obstante, con la inflacién acercandose al objetivo
del 2% a mediano plazo y las renovadas tensiones
geopoliticas  pueden  desalentar una  mayor
flexibilizacion monetaria a corto plazo.

Economia China se mantiene en equilibrio con
senales mixtas

La actividad econdmica del sector privado se
mantuvo resiliente en el Ultimo mes, sin llegar a una
contraccion ni una expansion, gracias a un aumento
de nuevos pedidos de exportacion en un contexto de
mejores condiciones comerciales y actividades de
promocién. No obstante, la demanda externa se
mantuvo moderada (ver Grafico 6). El nuevo acuerdo
entre China y EE. UU. podria impulsar la produccion
industrial que mostro una ligera desaceleracion.

En cuanto a los precios, los costos de los insumos
aumentaron ligeramente debido al aumento de los
precios de las materias primas y los combustibles.
Aungue la inflacién general sigui® moderandose, por
encima de lo esperado por el consenso. Por ultimo, la
confianza empresarial mejord por segundo mes
consecutivo ante la esperanza de una mejor situacion
econdmica y un aumento de las ventas, aunque por
debajo de la media a largo plazo.

Zona Euro: Indicadores
macroeconémicos de estanflacion
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de junio de 2025.

Zona Euro: Principales tasas del BCE

5o (Grafico 5) 5o
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de junio de 2025.
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Rendimiento de los principales indices

Conflicto en Medio Oriente se disipa tras de Renta Variable (Mayo 2025 =100)

acuerdo comercial y alto al fuego a fin de mes 120 - (Grafico) - 120

El canal alcista de los mercados se mantuvo al inicio
del mes, impulsado por el optimismo tras la 10 A - 10
suspension arancelaria. No obstante, el estallido del

conflicto armado entre Irdn e lIsrael incremento la 100 M 00
incertidumbre, especialmente en los mercados
europeos hacia mediados del mes. La volatilidad fue

90 A - 90
parcialmente revertida tras la firma del acuerdo entre
China y EE. UU., expectativas de una desescalada del
conflicto y la percepcién de mayores recortes por 80 > o e o o = — &0

A = & 3 El 3 3 3 3

parte de la Fed contribuyeron a una recuperacién de 5 3 2 bt 2 S 2

. . P . . m
los mercados, logrando maximos histéricos hacia )

RV Global Estados Unidos Europa Emergentes

cierre del mes (Ver Grafico 1) Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de mayo de 2025

Rendimientos de los principales

Las materias primas como la plata y el cobre commodities (Mayo 2025 = 100)

registraron avances moderados, impulsados por la

debilidad del dolar. En contraste, el oro corrigid 1307 (Grafico2) 10
levemente tras alcanzar maximos historicos en abril. 120 - L 120
El petrdleo presentd alta volatilidad, inicialmente por
las tensiones en Medio Oriente, pero corrigio tras la 10 4 L 110
intervencion de EE. UU. hacia instalaciones nucleares
y el aumento de la produccion de la OPEP+ (ver 100 J L 100
Grafico 2).

90 A - 90
Activos de riesgo repuntan en medio de sefiales 80 +———— T+ 80
econémicas mixtas y un aumento en las ; z § ;? ; g:? TEEESR 3RR ;

Oro Plata Cobre Petroleo
Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de mayo de 2025.

tensiones geopoliticas en Medio Oriente

Los rendimientos de los bonos del tesoro cayeron a lo Rentabilidad (Yield) de los Bonos del
largo de la curva impulsado por datos de inflacion Tesoro (Mayo 2025 = 100)
moderados (PCE) y un Ie,ve enfriamignto en el 106 - (Gréfico 3) 106
mercado laboral. Esto reforzo las expectativas de que
. 104 L 104
la Fed podria comenzar a recortar tasas en los
préximos meses. El resurgimiento de las tensiones 102 '/\ /\ F 102
geopoliticas entre Iran, Israel y EEUU. elevo la 100 A 4 \//\ - 100
aversion al riesgo, incrementando el apetito por 98 L o8
activos seguros: en el caso de 10 afios el rendimiento 96 - L 96
cayo 13pbs y en el de 2 afios -16pbs.
yol=pbsy P 94 - - 94
De cara al 9 de julio, consideramos que la curva sigue 92 7 - 92
ofreciendo oportunidades tacticas en el tramo medio 90 —————————————————— 90
% diversif S 5555555555555°5
(2-5afos). De esta manera, se permitira diversificar en EZF 2222222222222
. . o ©O o 0o o " v v v v N NN NN
activos que se ven beneficiados de entornos de @

—UyUs2y =——US10Y =——US5Y
Fuente: Bloomberg. Informacién al 30 de mayo de 2025.

inyeccion de liquidez incluso en entornos volatiles.
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COMENTARIOS

oUW Ciclo global de flexibilizacién monetaria cerca de su fase final. Posibilidad

Money market : . .
de pausa reduce el riesgo de reinversion.

Renta fija

Mantenemos nuestra preferencia en activos con exposicién al tramo
@® OW medio de la curva de tasas de interés. Priorizamos emisores con alta
calidad crediticia en un contexto de menor crecimiento econémico.

Deuda de grado
de inversién'

Nuestra vision continla siendo de cautela, mas aun con riesgos mas
Deuda de grado PR visibles sobre el crecimiento econdémico y la inflacién. Emisores
especulativo? HY enfrentan refinanciaciones a tasas de interés relativamente alta y con
mayores probabilidades de default.

Renta Variable

Mantenemos una visién favorable para la renta variable, impulsada por la
pausa arancelaria, solidos resultados corporativos y nuevos acuerdos
comerciales que han llevado a maximos historicos en junio.
Consideramos que lo peor ya quedo atras. En este contexto, priorizamos
Estados Unidos ® OW emisores de alta calidad, dada la persistente incertidumbre en el
comercio global, el entorno geopolitico y los riesgos sobre crecimiento e
inflacion. Aunque las valorizaciones se sitlan por encima de la mediana
histérica de 20 afios, el mercado sigue ofreciendo oportunidades
atractivas.
La economia si bien ha logrado un avance, ciertos indicadores volvieron a
estancarse. Los riesgos de desaceleracion son ahora mayores por los
posibles impactos de los aranceles de EE.UU de cara al 9 de julio y la
dificultad de lograr un acuerdo para sectores clave como el industrial. Las
valorizaciones se sitUan por encima de la mediana histérica de 20 afos,
Los riesgos nos sugieren mantener una posicion de cautela.
China muestra sefiales de estabilidad tras el nuevo acuerdo con EE.UU.,
que impulsé la confianza empresarial por segundo mes consecutivo y
mejoro las ventas minoristas, aunque aun por debajo de sus promedios
histéricos. Persisten desafios como la deflacion, la debilidad del mercado
inmobiliario y una demanda externa moderada. Mantenemos una vision
neutral, considerando que las valorizaciones en mercados emergentes se
encuentran en linea con su mediana historica de los Ultimos 20 afios.

Europa ®uw

Mercados N
emergentes (ME)

Posicionamiento ® Overweight Neutral ® Underweight
1Deuda corporative de alta calidad crediticia (Investment Grade, IG)

2 Deuda corporativa de baja calidad crediticia (High Yield, HY)
Fuente: Estrategia de Inversiones Wealth Management Scotiabank Pert
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Disclaimer

Este reporte ha sido preparado por Scotiabank Peru S.AA. (el “Banco”) solo para propésitos
informativos. La informacién 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 declaraciéon o garantia, expresa o tacita, respecto a su veracidad o precisién y la
informacion 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 informacidn 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 Perl S.A.A. una entidad supervisada por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP de la Republica del Perd.
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