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REPORTE MENSUAL DE MERCADOS

El mercado estadounidense alcanzó nuevos

máximos en setiembre impulsados por

expectativas de menores tasas y gasto en IA;

mientras que China, Corea y Taiwán lideraron

rendimientos en mercados emergentes. En el

mercado de renta fija, los rendimientos de los

bonos extendieron su tendencia positiva,

beneficiando especialmente a los bonos del

Tesoro en los tramos medios y largos.

En el plano macroeconómico, el PBI del

segundo trimestre de EE.UU. fue revisado al

alza, reflejando una mayor resiliencia de lo

esperado. Sin embargo, los indicadores

adelantados de actividad económica

mostraron señales de debilitamiento, lo que

sugiere una pérdida de impulso en el corto

plazo. Por otro lado, la inflación subyacente se

mantuvo estable; mientras que el mercado

laboral privado registró una caída abrupta.

Los indicadores adelantados de la Eurozona

mostraron señales mixtas, sin recuperación

persistente. La inflación se mantuvo estable;

mientras que la tasa de desempleo siguió

avanzando. En paralelo, China mostró señales

de expansión en los indicadores adelantados

del sector privado, aunque el consumo

interno se mantiene débil, a la espera de

nuevos estímulos.

La Reserva Federal retomó la flexibilización de

su política monetaria, a pesar que la inflación

sigue superando ampliamente su objetivo,

tras una desaceleración en la creación de

empleo. Aunque esperamos menos recortes

de tasas de los que anticipa el mercado, el

debilitamiento del mercado laboral sugiere

que las tasas seguirán bajando, lo que apoya

a los mercados financieros.
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En su segunda revisión, el crecimiento de la

economía de EE.UU. se revisó al alza a 3.8% en el

2T25 superando el 3.3% previo. Sin embargo, la

actividad manufacturera mostró una contracción

desde su pico en agosto debido a la caída en nuevos

pedidos y empleo, reflejando debilidad en la

demanda; mientras que el sector servicios también

se desaceleró, marcando su expansión más

moderada desde junio (ver Gráfico 1).

La inflación subyacente se mantuvo estable en 3.1%

(ver Gráfico 2), aún por encima del rango de confort

de la Fed, y el indicador PCE se ubicó cerca del 3.0%,

ligeramente por encima del nivel de julio. En

respuesta la Fed redujo la tasa de interés en 25pbs,

situándola en el rango de 4.00%-4.25%, señalando

riesgos crecientes en el mercado laboral, en parte

por menor inmigración, y proyecta que la tasa se

ubique entre 3.50%-3.75% para finales de 2025, lo

que implica 50pbs adicionales de recortes según la

mediana de sus proyecciones.

EE.UU.: Crecimiento del PBI e indicadores 
adelantados de actividad económica

(Gráfico 1)

EE.UU.: Nóminas privadas (ADP)
(Gráfico 3)

EE.UU.: Inflación general y subyacente (IPC)
(Gráfico 2)

Mercado laboral privado cae mientras el

gobierno se acercaa un cierre crucial

A medida que se espera una pronta resolución del

cierre del gobierno, los datos laborales refuerzan las

señales de desaceleración. Las nóminas privadas

cayeron en 32 mil puestos, muy por debajo de las

expectativas del mercado que anticipaban una

creación de 51 mil empleos. Además, el dato de

agosto fue revisado a la baja, pasando de una

ganancia de 54 mil a una pérdida de 3 mil empleos.

El detalle del informe revela que las pequeñas y

medianas empresas fueron las más afectadas,

registrando recortes de personal, mientras que las

grandes compañías continuaron contratando. Esto

sugiere que las empresas más pequeñas están

sintiendo con mayor intensidad el impacto de la

incertidumbre política y la desaceleración económica.

En cuanto al sector servicios, solo los rubros de

educación y salud mostraron crecimiento; el resto de

las industrias presentó pérdidas (ver Gráfico 3).

REPORTE MENSUAL DE MERCADOSContexto Macroeconómico

ESTADOS UNIDOS

Señalesmixtas enmedio de desaceleración y la

Fed Ajusta el Rumbo

Fuente: Bloomberg. Información al 30 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 30 de setiembre  de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 5 de octubre de 2025.

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  

   

  
  
 
 

 
  
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

 
 
  
 
 

 
 
 
  
 

 
 
 
  
 

  
 
  
 

 
 
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

  
 
  
 

  
  
 
 

           

              

      



    

  

  

  

  

  

   

   

    

    

    

   

  

  

   

   

   

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

                                                                                

  

  

  

  

  

   

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 
  
 
 

 
 
 
  
 

 
 
  
 
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

 
 
 
  
 

 
 
  
 
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

 
 
 
  
 

 
 
  
 
 

  
  
 
 

                                                            

Crisis política nubla indicadoresmixtos

La inflación subyacente se mantuvo en 2.3%

interanual por quinto mes consecutivo, ligeramente

por encima del objetivo del BCE. En contraste,

Alemania, Francia e Italia registraron una aceleración

de la inflación, impulsada principalmente por el

aumento en los precios de los servicios. Por otro

lado, la tasa de desempleo subió a 6.3%, alejándose

de su mínimo reciente, debido al incremento del

desempleo en España, Francia e Italia (ver Gráfico 4).

Asimismo, la situación fiscal de Francia también se

deterioró, lo que llevó a Fitch Ratings a rebajar su

calificación crediticia de AA- a A+.

Los indicadores adelantados de la economía

mostraron una mejora en el sector de servicios

gracias a un leve repunte en los nuevos pedidos de

Alemania, mientras que el sector manufacturero se

contrajo por la caída en pedidos de exportación

debido a los aranceles. Esta menor demanda llevó a

las empresas a recortar empleos en el mes (ver

Gráfico 5). Además, la confianza empresarial subió

ligeramente aunque las expectativas de empleo se

deterioraron.

EUROPA

China: repunte en actividad privada y estímulos

ante consumo débil

Los indicadores adelantados del sector privado en

China mostraron un repunte tanto en manufactura

como en servicios (ver Gráfico 6). El crecimiento de los

nuevos pedidos fue el más rápido desde febrero y un

repunte de las exportaciones, favorecidos por la

prolongada tregua comercial con EE.UU. Sin embargo,

las ventas minoristas crecieron a un ritmo menor que

el mes previo y por debajo de las expectativas,

aunque las ventas de viviendas mostraron una mejora

mensual.

En respuesta a este panorama mixto, el gobierno

chino anunció nuevos estímulos a fines de setiembre

para impulsar la inversión. Además, el Partido

Comunista celebrará su reunión anual en octubre,

donde se definirán los objetivos económicos, políticos

y sociales para los próximos cinco años.

MERCADOS EMERGENTES

Eurozona: Indicadores adelantados de 
actividad económica

(Gráfico 5)

China: Crecimiento del PBI e indicadores 
adelantados de actividad económica

(Gráfico 6)

Eurozona: Crecimiento del PBI, inflación y 
desempleo

(Gráfico 4)
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Fuente: Bloomberg. Información al 30 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 30 de setiembre  de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 2 de octubre de 2025.



  

  

   

   

   

  

  

   

   

   

  
  
  

 
  
  
 

 
 
  
  

  
  
  

  
  
  

  
  
  

  
  
  

                     

  

  

  

  

   

   

  

  

  

  

   

   

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

  
  
 
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

                

Pese a tensiones geopolíticas globales y disputas

políticas, los mercados bursátiles alcanzaron

múltiples máximos históricos en setiembre. Las

expectativas de tasas de interés más bajas, las

alianzas estratégicas y el agresivo gasto en IA del

sector tecnológico, generó entusiasmo en el mercado

estadounidense. Asimismo, los mercados

emergentes, encabezados por China, Corea y

Taiwán, han generado rendimientos destacados,

impulsados por el debilitamiento del dólar y el

avance de la IA en China, que ya está comenzando a

reflejarse en las ganancias (ver Gráfico 1).

En cuanto a materias primas, alcanzaron máximos

impulsados por la continuidad del debilitamiento del

dólar. El oro como activo de refugio y la plata por la

oferta industrial limitada. El cobre por su parte,

aumentó gracias a la fuerte demanda china. Las

tensiones geopolíticas moderaron el sentimiento

bajista del petróleo. Sin embargo, el aumento de la

producción de la OPEP+ y la política energética

estadounidense contribuyeron a su caída a finales

del mes (ver Gráfico 2).

Rendimientos de los principales 
commodities (Agosto 2025 = 100)

(Gráfico 2)

Fedmarca el giromonetario

El primer recorte de 25pbs por parte de la Fed marcó

el inicio formal del nuevo ciclo monetario,

beneficiando especialmente a los bonos de tramos

medios y largos. La conferencia de Powell fue

percibida como cauta, lo que moderó los rallies y

mantuvo las expectativas alineadas con un ritmo

gradual de recortes. Como resultado, septiembre

cerró con un empinamiento moderado de la curva del

Tesoro (ver Gráfico 3). Para octubre, el mercado

asigna una probabilidad superior al 80% a un nuevo

recorte de 25pbs, en respuesta a la debilidad del

mercado laboral.

Desde nuestra perspectiva, la curva continúa

ofreciendo oportunidades tácticas en el tramo medio

(2-5 años), permitiendo diversificación hacia activos

favorecidos por entornos de mayor liquidez, incluso

en escenarios volátiles.

RENTA FIJA 

Rendimiento de los principales índices 
de Renta Variable (Agosto 2025 = 100)

(Gráfico 1)

Rentabilidad (Yield) de los Bonos del 
Tesoro (Agosto 2025 = 100)

(Gráfico 3)

REPORTE MENSUAL DE MERCADOSMercados internacionales

Mercados cierran tercer trimestre en máximos

históricos

RENTA VARIABLE

  

  

   

   

   

  

  

   

   

   

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

  
  
  

  
  
 
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

                                       

Fuente: Bloomberg. Información al 30 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 30 de setiembre  de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 30 de setiembre de 2025.



1 Deuda 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 Perú

POSICIONAMIENTO COMENTARIOS

Money market UW
Continuación del ciclo de flexibilización monetaria en EE.UU. durante el
2S25 mantendría latente el riesgo de reinversión en activos en dólares
principalmente.

Renta fija (RF)

Deuda de grado
de inversión1 OW

Mantenemos nuestra preferencia en activos con exposición al tramo
medio de la curva de tasas de interés. Priorizamos emisores con alta
calidad crediticia en un contexto de menor crecimiento económico.

Deuda de grado 
especulativo2 UW

Nuestra visión continúa siendo de cautela, más aún con riesgos más
visibles sobre el crecimiento económico y la inflación. Emisores
HY enfrentan refinanciaciones a tasas de interés relativamente alta y con
mayores probabilidades de default.

Renta Variable (RV)

Estados Unidos OW

Mantenemos una visión favorable para la RV, de cara al inicio de los
sólidos resultados corporativos del 3T25. Asimismo, priorizamos
emisores de alta calidad dada la persistente incertidumbre en el
comercio global, el entorno geopolítico y los riesgos sobre inflación.
Aunque las valorizaciones se sitúan por encima de la media histórica de
10 años y sin llegar a su máximo histórico, el mercado sigue ofreciendo
oportunidades.

Europa UW

Mantenemos una postura cautelosa para la RV dado que los
fundamentos económicos siguen siendo mixtos tras el aparente fin del
ciclo de flexibilización monetaria. El fortalecimiento del euro, tras la
pausa en el ciclo de recortes, representa un desafío para las ganancias
futuras. Además, los aranceles del 15% impuestos por EE.UU.
representan un riesgo adicional para sectores clave como el industrial y
farmacéutico. Las valorizaciones se sitúan por encima de la media
histórica de 10 años.

Mercados 
emergentes (ME)

OW

China viene superando las expectativas de crecimiento gracias a un
redireccionamiento de sus exportaciones hacia Europa y la ASEAN,
aunque persisten desafíos como la deflación y la debilidad del mercado
inmobiliario. El boom de AI continúa impulsando las grandes empresas
exportadoras de Asia. Mantenemos una visión OW por el buen
desempeño de Asia emergente y Latinoamérica. Las valorizaciones se
sitúan por encima de la media histórica de 10 años.

OverweightPosicionamiento UnderweightNeutral

REPORTE MENSUAL DE MERCADOSPosicionamiento
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