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“Si el principal objetivo del capitdn fuera preservar su
barco, lo mantendria en el puerto para siempre”

- TOMAS DE AQUINO

La creciente preocupaciéon sobre el mercado laboral ha
impactado en las expectativas de recortes de tasa de
interés y en el sentimiento de los inversionistas. Los
datos continlan mostrando debilitamiento en el empleo,
sin embargo, la actividad econdmica se mantiene sélida.
(Qué seflales nos esta dando la economia
estadounidense? ;Como deberiamos posicionarnos? Las
respuestas seran el centro del presente Insights &

Markets.

La contratacién ha continuado, aunque el ritmo ha sido
moderado en los Ultimos meses. Las empresas del sector
(ADP) 22,000
puestos de trabajo en enero (ver Grafico 1), muy por

privado estadounidense anadieron
debajo de las expectativas del mercado de 45,000. El
incremento se debié principalmente a la continua

contratacion en el sector de salud (ver Grafico 2).

Ademas, la encuesta mensual de Ofertas de Empleo y
Rotacién Laboral (JOLTS) mostré que las vacantes
laborales en diciembre se redujeron a 6.542 millones, su
nivel mas bajo desde 2020. Por otro lado, las solicitudes
semanales de subsidios por desempleo incrementaron
en las Ultimas semanas, mostrando un mercado laboral
mas débil.

Sin embargo, la tasa de desempleo se mantiene en
niveles histéricamente bajos, ubicandose en 4.4% en
diciembre. Al mismo tiempo, el crecimiento salarial
permanecioé estable (ver Grafico 3) a pesar de que la
contratacién mostré debilidad, lo cual sugiere que si bien
la demanda laboral se estd moderando, continla siendo
relativamente firme y que los despidos todavia no se han
ampliado de manera significativa.

Los indicadores del mercado laboral siguen reflejando un
entorno ajustado y los datos recientes han incrementado
la atencién sobre el informe oficial de empleo del
gobierno federal (NFP), que se publicara el miércoles tras
el retraso provocado por el cierre parcial del gobierno. El
consenso anticipa una creacion de 69 mil puestos.
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 04 de febrero de 2026.

Desempenfio sectorial del empleo privado
(Gréfico 2)
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Crecimiento salarial
(Gréfico 3)
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El PMI manufacturero subié significativamente a 52.6
puntos en enero, desde 47.9, volviendo a zona de
expansion por primera vez en un afo. La mejora fue
impulsada por un fuerte repunte en la demanda y
respondié a avances en nuevos pedidos, produccion y
entregas; mientras que el empleo e inventarios
continuaron en contracciéon (ver Grafico 4). Por otro lado,
el PMI de servicios se mantuvo en 53.8 puntos en enero
de 2026, superando el 53.5 previsto. La lectura reflejo
una expansioén solida del sector, aunque con moderacién
en nuevos pedidos, empleo e inventarios, y con una
presion de precios al alza en medio de incertidumbre por
tarifas y tensiones geopoliticas. Tanto el PMI
Manufacturero, como el de Servicios se ubicaron por
encima de los 50 puntos, nivel que indica expansion.

Los bonos del Tesoro estadounidense a 10 aflos
registraron un retroceso del rendimiento de 3 puntos
basicos, situandola en 4.21%, tras una tendencia alcista
desde finales del afio pasado (ver Grafico 5). Las
preocupaciones acerca del empleo generaron caida en
los rendimientos del tramo corto y medio de la curva
soberana de EE.UU. La pendiente entre los bonos del
tesoro a 2 y 10 afios (10s2s), subid a 72.3 puntos,
mostrando un empinamiento de la curva debido a
expectativas de flexibilizacién de la politica monetaria y
fuertes presiones fiscales.

En un entorno de volatilidad, reforzamos la importancia
de una diversificacién adecuada entre activos y regiones.
En renta fija, mantenemos una visién positiva en bonos
de grado de inversion y crédito latinoamericano. En alto
rendimiento, el retorno estara impulsado principalmente
por el carry, nuestro modelo interno anticipa una
ampliacién de spreads en los préoximos meses.

En renta variable, nos mantenemos constructivos, con
expectativas favorables para las empresas del S&P 500
(ver Grafico 6) y oportunidades en mercados
emergentes.

Sector manufacturero estadounidense en territorio

de expansion
(Grafico 4)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 03 de febrero de 2026.

Rendimientos del bono del tesoro
estadounidense a 10 afios: Grafico técnico
(Gréfico 5) w
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Fuente: Stockcharts. Informacidon al 09 de febrero de 2026.

S&P 500: Grafico técnico
(Gréfico 6)
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Evolucionde los PrincipalesIndicadoresde Renta
Variable

muchos cambios, en medio de resultados oo (indice 31Dic2024=100)
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* Las bolsas europeas cerraron al alza tras mejora en .

los resultados corporativos; mientras que las bolsas 08
emergentes tuvieron retornos mixtos.

* ElBanco Central Europeo dejo sin cambios su tasa de
depodsito en 2.0% en su reunién de enero, nivel en el
que ha permanecido desde junio del afio pasado.
Lagarde, la presidenta del BCE, afirmd que la politica

del BCE y la inflacién estan “en una buena posicion” y
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desde 50.2 en diciembre, siendo esta apenas la
segunda vez en los Ultimos tres afios que este
indicador entra en territorio de contraccion.
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Mercados Globales ¥ Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025 Tasas” Nivel Var. 5d pbs. MTD YTD 2025
Mundo (MSCI ACWI) 1,043 v 0.1 2.8% 19.1% Tesoro Ame 3.50% v 2 2 2 85
Estados Unidos (S&P500) -0.1% -0.1% 1.3% 14.6% Tesoro Americano 5Y v 3 -3 3 74
dos Unidos g 18 0.9 1 Tesoro Americano 10Y 4.21% v 3 3 4 46
Estados Unidos (Dow Jones) TLn 7Ly 4.3% M.8% Soberanos Peru 5Y 4.54% F Y 4 4 9 103
stados Unidos (R 2670 & 22 2.2 10.6% Soberanos Peru 10Y 5.92% FaS “ -3 91
Europa (EuroStoxx 600) 729 FY 05 0.5% 315% Globales Peru 5Y F'y 13 13 -1 67
Alemania (DAX) 29,216 e 0.3% 0.3 5 38.2 Corporativos Latam US$ v - 101
Francia (CAC 40) 9,778 a 13% 13% 2.2% 24.8%
Reino Unido (FTSE 100 14122 & 08 0.8 indices? Nivel Ule. 5 dias MTD YTD 2025
Japon (Topix) 3699 A& 20% 2.0% 8.0% 22.8% o Americano 0-3M 269 a 0.1 0.1% 0.4 43
v 3. 3.2 27.2% Tesoro Americano 1-3Y 305 a 0.1% 0.1 0.3% 5.4%
on Global 505 v -0.2 0.2% 0.7 83
Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025 High Yield Global 696 rF Y 0.1 0.1% 0.9% 10.0¢
1,506 v 149 -1.4% 29.7% Tesoro Americano 7-10Y -~ 0.5 05 0.0% 8.2
182950 & 8% 1.8% 51.3% Corporativos Latam US$ 499 v -0.3% 0.9% 8.2
Argentina (Merval) 2977119 W -6.0% -6.0% -1.0% -16.2% Soberanos Peri US$ 396 -~ 0.1% 0.1° 0.6 105
México (Mexbol) 70810 & 5.8% 58 46.8
Colombia (COLCAP) 2370 W 3.9% 3.9 T46%
Chile (IPSA) n2n = 0.0% 0.0% 12.8% 72.4%
Perd (Nuam) 1,401 N 27 2.7 233 454 Activos Nivel MTD YTD 2025
Oro $/oz. 49512 & 5.0%
Sectores Estados Unidos® Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025 Cobre $/TM 588 W 0.7 0.7 35 39.9
Technology 5,512 v -1.4% 1.4 20.7 Petrdleo $/barril 63.6 v 2.5% -2.5 -18.7%
Financial 901 -~ 1.5% 15% -11% 12.3% Real State = 0.0% 46
Healthca F N 19% 1.9% 1.7% 1.4% TIPS a 0.1 0.1%
Utilities 440 -~ 0.2% 0.2% 15 12 v -16.5 16.5
Energy 820 F N 43 43 19.3 6.3 2,053 v 24.0% -311 -1.0%
Industrials 1,466 -~ 4.7% 4.7% 1.6% 16.4%
Global Equity Factorss" Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025 Pais 2025 Nivel Actual Proyeccion Scotiabank 2026
Momentum cgzz ¥ 08 08 26 19.6% Perd
Value 2567 & 25 2.5% 9.8 38.7% Tipo de cambio 3.45
5, a 1.6% 28 Producto Bruto Interno 3 3.55%* 3.20%
Tasa de Referencia 4.25%
nflacién 1.70%**
Ult. 5 dias
Euro (EUR) 1.18 ¥  -03% -0.3% 0.6% 12.7% Estados Unidos
Libra (GBP) 136 v -0.5% 1.0% 71% S&P 500 6,932
Yen (JPY) 1572 W 169 -16 -0.3% 0.7 Producto Bruto Interno 4.4%>** 1.90%
Yuan (CNY) 6.94 -~ 0.3 0.8% de Referencia - Fed
Sol (PEN) 336 F 0.3% 0.3 0 15 nflacion 2.T%*x*x 2.50
Indice del Dolar (DXY) 0.08 i 0.2 0.2% 11 -7.6' Oro $/oz. 4,951 4100
Indice de Monedas Emergentes (EMCI) 21 Fs 0.2% 0.2% 2.1% 7.2% Petroleo $/barril 636 60.0
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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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