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INSIGHTS

“El Perd es un mendingo sentado en un banco de oro”
- ANTONIO RAIMONDI

El excongresista José Balcazar asumio la presidencia de
la Republica hasta el 28 de julio del 2026, tras la censura
del exmandatario José Jeri, cuestionado por problemas
de gobernanza y presuntos actos de corrupcion (ver
Grafico 1). ¢Cudl fue la reaccién del mercado? ;Coémo
deberiamos posicionarnos? Las respuestas seran el
centro del presente Insights & Markets.

Balcazar cuenta con 30 afios de experiencia como juez,
aunque sin experiencia en gestion publica. Las primeras
sefales del nuevo gobierno muestran una apertura al
didlogo para construir consensos, aunque este tono ya
se observd en transiciones previas. La formacién del
gabinete serd el primer test politico para tener una idea
de la orientacion del nuevo gobierno. Esta programado
que el gabinete tome juramento el 24 de febrero y
cuenta con un plazo de hasta un mes para recibir el voto
de confianza. Sin embargo, el periodo de transicién de
solo cinco meses limita la posibilidad de implementar
cambios estructurales.

La reaccion del

reflejando que la resiliencia de la economia peruana

mercado fue bastante acotada,

también se extiende a sus mercados financieros. La
Bolsa de Valores de Lima cayd 1.4% el miércoles, pero
reboté 1.7% al
inversionistas

dia siguiente (ver Grafico 2). Los

ya
considerando el deterioro progresivo en la situacion del

descontaban el escenario,
presidente Jeri. Los sectores mas sensibles en estos
casos son infraestructura y construccion. El sector
minero es usualmente el mas resiliente al depender de
los precios internacionales de los metales.

En renta fija, la curva de bonos soberanos subié 5pbs
(ver Grafico 3), reflejo de que la volatilidad politica ya
estd incorporada localmente. De cara a las elecciones del
12 de abril, podria producirse un empinamiento por
mayor cautela de inversionistas extranjeros. El riesgo
pais mostré un impacto moderado con el CDS a 5 afios
(+3pbs) en 68.8.
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Tipo de cambio

El tipo de cambio mostré una reacciéon moderada, 400 1 (Gréfico 4 [ 400
pasando de 3.347 a 3.368 en la apertura (ver Grafico 4),

impulsado por una mayor demanda de coberturas por 37> ] 375
parte de inversionistas extranjeros y por el

posicionamiento tactico de instituciones financieras. 350 - - 3.50
Este movimiento fue parcialmente compensado por la

oferta de ddlares ligada a necesidades de soles para el 5, | L 305
pago de impuestos. EI BCRP ha fortalecido

significativamente el nivel de reservas durante el Ultimo 200 . . . . . 1 200
ano, por lo que cuenta con el espacio necesario para Q Q Q Q Q Q S
enfrentar episodios de volatilidad cambiaria. K 3 5 ® 8 5 2

USD/PEN

Fuente: Bloomberg. Informacién al 20 de febrero de 2026.
El PBI acumulé un crecimiento de 3.4% en 2025 (ver

Grafico 5), en linea con nuestras proyecciones. En Producto Bruto Interno

diciembre avanzé 3.8%, impulsado por Construccién y > ] (Variadé?GﬁZ;c;n;al anual [ °
por la recuperacién de la Manufactura No Primaria. Para 44 L4
el 1726, Scotiabank Economics estima un crecimiento
cercano al 3.2%, similar al 4T25, pese al contexto 37 -3
electoral. Este desempefio estaria apoyado en los , ] |,
sectores no primarios, principalmente Construccion y
Comercio, beneficiados por el octavo retiro de AFP, y en 17 -1
la mineria y exportaciones, que suelen mostrar resiliencia
frente al ruido politico. 7 [ °
14 -
AN IIIILRALR
En un contexto de mayor ruido politico, recomendamos FERESERBRSEERESEERRS
mantener una estrategia prudente. El Perd cuenta con Fuente: INEI, Estrategia de Inversiones Scotiabank Perd. Informacién al 20

. . . , . Sy de febrero de 2026.
instituciones econdmicas soélidas como el BCRP, MEF,

S&P 500 vs. MSCI EM

SBS y SMV que actlan como anclas de estabilidad y 160 - (Grifico 6) - 160

reducen la probabilidad de escenarios extremos. Por ello,

140 140

sugerimos combinar activos locales con exposicion

internacional, priorizando calidad y balance entre

120 120

regiones. En renta fija, seguimos favoreciendo bonos de

grado de inversién y crédito latinoamericano, donde los 100 100

fundamentales siguen firmes; mientras que en alto

rendimiento esperamos que el retorno provenga % ] - 80
principalmente del carry, ante la posibilidad de una . .
moderada ampliaciéon de spreads. Q Q N Q & N S
- s 5 8§ &8 8
w < = < ] o w

En renta variable, mantenemos una visién constructiva
apoyada en las perspectivas del S&P 500 y en
oportunidades selectivas en emergentes (ver Grafico 6).

Mercados Emergentes (MSCI EM) EE. UU. (S&P 500)

Fuente: Bloomberg. Informacién al 20 de febrero de 2026.
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Evolucionde los Principales Indicadoresde Renta

+ Las acciones estadounidenses cerraron al alza en (\'ndice\g?Dr\icaZbOfA:mD)
medio del fallo arancelario de la Corte Suprema. *® ]
Posteriormente, el presidente Trump anuncié un 10

arancel del 10% a todos los socios comerciales en

160

virtud de la Seccién 122.
« La escalada de tensiones entre EEUU. e Irdn °
contribuyé al alza de los precios del petréleo (+5%). 120

* Las minutas de la Fed mostraron que, si bien todos los 190 |
funcionarios apoyaron mantener las tasas sin

80 T T T T T T T T T T T T T
cambios, dos votaron en contra. Un grupo planted £ 28 55 % 5 2 8% 8 8 3 % ¢
. . . ., L, 5 58 £ 9 £ oM 2 8 5 5 & 2
posibles alzas si la inflacidn no cede, otro defendié T e oo " "

, . . ——Global (MSCI ACWI) ——Estados Unidos (S&P500)
mantener las tasas por mas tiempo e incluso retrasar Europa (EuroStoxx600) Ermergentes (MSCI EM)
recortes, y un conjunto distinto sostuvo que sus ——Perd (SER/BVL)
proyecciones si incluyen nuevas reducciones. indice Ult. 5dias  MTD  YTD 2025

: s . Global (MSCI ACWI) 10% 08%  38%  191%

* Lainformacién laboral reciente apunta a un mercado

laboral méas débil de | . | inutas. L Estados Unidos (S&P 500) 11% 04%  09%  146%

aboral mas aebl € 10 que sugieren las minutas. Los Europa (EuroStoxx600) 13% 2.4% 6.9 % 315 %

mercados anticipan dos recortes de tasas para finales ¢ ergentes (MsciEm) 0.8% 26%  NG%  29.7%

de 2026. Perti (S&P/BVL Nuam) 14% 28%  234%  454%
* El crecimiento econdmico de EE.UU. se desacelerd en

H O,
el 4T25 creciendo a una tasa anual del 1.4%, en Evoluciéonde los Principalesindicadores de Renta Fija
comparacién con el 4.4% del 3T25. (Indice 310ic2024=100)
4 4

112 4
* Las bolsas europeas cerraron al alza alcanzando

nuevos maximos. Los mercados emergentes
estuvieron cerrados por las festividades del afio nuevo

110
08

06
lunar. 04

* ElI PMI Compuesto de la Eurozona subié a 51.9 pts en 02
febrero, mostrando la expansiéon mas fuerte desde

noviembre gracias a un repunte manufacturero (50.8 08
pts en febrero vs 49.5 pts en enero) y a un mayor %

N R
. . . . . Eel @ S = a Eel
dinamismo en servicios (51.8 pts vs 51.6 pts). Sin m 28 E S ES P g8 R s n 2
embargo, los nuevos pedidos apenas crecieron vy el Grado de Inversién Global ——High Yield Global
., ——Tesoro Americano 7-10Y ——Corporativos Latam US$
empleo volvid a caer levemente. Globales Pert US$
 EI Fondo Monetario Internacional prevé que la indice Ult. 5dias  MTD an 2025
economia china crezca un 4.5% en 2026, 0.3pp mas Grado de Inversién Global -02% 0.6% 16% 83%
que su prondstico de octubre, pero por debajo del 5%  High Yield Global 02%  06%  13%  100%
Tesoro Americano 7-10Y -01% 15% 11% 82%
alcanzado en 2025.
Corporativos Latam US$ 0.4% 0.0 % 1.2% 82%
Soberanos Per US$ 0.4% 08% 14 % 10.5 %
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ercados Globales ¥ MTD YTD 2025 Tasas” Nivel Var. 5d pbs. MTD YTD 2025
Mundo (MSCI ACWI) 0.8% 38 19.1 Tesoro Americano 2Y v 7 4 1 -85
tstados Unidos (S&P500) o 1.1% -0.4% 0.9% 14.6% Tesoro Americano 5Y 3.65% o 4 -8 74
Zstados Unidos (Nasdaq) 22886 & 5 2.5 -15 17.8% Tesoro Americano 10Y 4.08 a 3 -15 -8 46
Zstados Unidos (Dow Jones) 0.3% 3.3% 1.8% Soberanos Peru 5Y 4.54% v 0 4 -9 -103
Zstados Unidos (Russell 2000) 19 7.3% 10.6 Soberanos Peru 10Y “ 4 13 6 -9
Zuropa (EuroStoxx 600) PN 13 2.4% 6.9 315 Globales Peru 5Y 437% v 6 4 10 67

a 2.1 34 Corporativos Latam US$ 5.68 “ 1 9 4 101
Ao 4.0 4.9% 24.8%

4417 A 1 29 7.9 30.5% indices? Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025
3808 W 1.7% 6.4 12.7% 228 Tesoro Americano O 269 S 0.1 0.2 0.5% 43
26413 W -3.6% 2.6% 27.2% Tesoro Americano 1-3Y 306 v 0.1% 0.3% 0.5%

rado de Inversion Global 509 v 0.2 0.6% 1.6 83

ercados Emergentes %/ Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025 High Yield Global 699 & 02% 0.6% 1.3% 10.0%
merge (MSCIE - 26 1.6 Tesoro Am: 508 v -0.1 5 11 8.2
3rasil (Bovespa) 190,534 & 2.8% 6.4% 25.0% 51.3% Corporativo: 500 A 0.4% 0.0 1.2 8.2%
Argentina (Merv -5.6 -0.6 Soberanos Perl US$ 399 a 0.4% 0.8 1.4%

México (Mexbol) 0.0 7.4 16.8 46.8
Colombia (COLCAP) 0.6 -2.6
Chile (IPSA) v -1.0% -4.7 715 724
2erd (Nuam) 1,403 “ 14 23.47 454 Activos Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025
Oro $/o0z 50593 & 0.7% 7.3% 16.5% 65.9%
Eectores Estados Unidos? Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025 Cobre $/TM 5 o 4% 28 39.9%
Technology PN 15 -1.9 -3.5% 20.7% Petréleo $/barril 66.4 o 5.6% 15.6% 18.7%
Financial 87 “ 1.5% -1.9% 4.5% 12.3% Real State 0.0 0.0% 4.6%
1825 W .06 1.3% 1.1% 1.4 TIPS v 0.1% 0.7% 0.8 7.5%
469 ¥ -05Y% 6.8% 8.2% 12.1% Bitcoin v 1 226 6.0%
2 0.5 6.6% 22.07 6.3% Ethereum 1974 W -3.8% -26.9% -33.7% -1.0%
ndustrials -\ 7.1% 16.4%

lobal Equity Fac(orSSI Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025 Pais 2025 Nivel Actual Proyeccion Scotiabank 2026
Momentum 5940 A 1.9% 1.2% 46 19.6% Peru
Value 2,599 = 3.8% 11 38.7 Tipo de cambio 345
Defensive v -02 24 35 9.8 Producto Bruto Interno 3.55%* 3.20%

Tasa de Referencia 4.25%

Inflacion 1.90%
ny ( - Depreciacion Ult. 5 dias
Estados Unidos

6,910
er . 0.29 11 0.7% Producto Bruto Interno 1 : 90%
Yua 6.90 0.0% 4.4% Tasa de Referencia - Fed 3.75% 3.00%
Sol (PEN) b 02 0.0% 1.5% Inflacion 2.4%**** 2.50%
0.08 2 0.6% 0.0% -1.2% -1.6% Oro $/0z 5,059 4,100
EMC 21 - 0.2% 2.0% 7.2% Petréleo $/barril 57 66.4 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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