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“El mayor riesgo de todos es no correrlo”

- MELLODY HOBSON Proyecciones del PBI real

(Grafico 1)
3.0%

La Junta de |la Reserva Federal de EE. UU. (Fed) mantuvo

la tasa objetivo de los fondos federales, en un rango  2°%

entre 3.50%-3.75% en una votacion 11-1. No obstante, el ..

panorama permanece incierto, debido al conflicto en el

Medio Oriente. ;Qué impacto tuvieron estas decisiones %

en los mercados financieros? ;Como deberiamos ;4

posicionarnos? Las respuestas seran el centro del

presente Insights & Markets. 0.5%
0.0%
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Las nuevas proyecciones de crecimiento fueron

ajustadas levemente al alza en 2.4%, reflejando una
economia mas resiliente de lo anticipado, apoyada en un

Proy. diciembre 2025  ® Proy. marzo 2026
Fuente: Reserva Federal EE.UU., Estrategia de Inversiones Scotiabank Peru.
Proyecciones del gasto en consumo personal

subyacente (PCE)
Gréfico 2)

(

siendo un desafio. Powell fue claro en que se necesita un -

mayor progreso, en particular en la inflacion de bienes,

distorsionada por efectos vinculados a aranceles, antes 2.0%

de retomar los recortes de tasas de interés. En linea con 150

ello, se revisd al alza el gasto en consumo personal

subyacente, medicion preferida de la Fed para la 1.0%

inflacién, para 2026 a 2.7% desde 2.5% (ver Grafico 2).

consumo sélido y mejoras en la productividad (ver
Grafico 1). En contraste, el panorama inflacionario sigue  3.0%

0.5%
En cuanto al desempleo, los responsables de la politica

monetaria eliminaron la referencia hecha en enero a que ~ %9%
2026 2027 2028

N “ HH A ”
el mercado laboral mostraba signos de “estabilizacion” y, Proy. diciembre 2025 m Proy. marzo 2026

en su |ugar, seflalaron que la tasa de deSemp|eO ha Fuente: Reserva Federal EE.UU., Estrategia de Inversiones Scotiabank Pert.
cambiado “muy poco en los Ultimos meses” ubicandose Expectativas del mercado sobre la politica
en 4.4%. El cambio refleja una serie de datos mas monetaria

débiles, incluido el débil informe de nédminas de febrero, (Grafico 3)

que contrastd con sefales anteriores de fortaleza y
) i . 5%
reavivé las preocupaciones sobre el impulso subyacente
en la creacién de empleo.
4%

La combinacién de wuna elevada incertidumbre . _

. . e . . ~ = -
geopolitica, datos laborales mas débiles y previsiones de S ST
inflacion revisadas al alza llevé a Powell a adoptar un 3 R

tono algo restrictivo. El mercado actualmente descuenta

cerca de un 50% de probabilidad de un Unico recorte de 2%
2023 2024 2025 2026 2027

25 pb hacia finales de afio, reduciendo a la mitad los 50 . ,
Limite superior tasa Fed = == «= «= Proy. Actual

pb en recortes implicitos en el mercado al cierre del = = = Proy. previo al conflicto

martes (ve r Grafico 3 ) . Fuente: Bloomberg, Estrategia de Inversiones Scotiabank Pert.
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Asimismo, se produjo un movimiento significativo dentro
del diagrama de puntos, que muestra cdmo los
miembros de la Fed ven el futuro de las tasa Fed, con
varios participantes pasando de proyectar dos recortes a
uno, lo que revela un sesgo mas restrictivo bajo una
mediana sin cambios (ver Grafico 4). En su conferencia
de prensa, el presidente Powell también menciond que la
posibilidad de que el proximo movimiento sea un alza
fue discutida, aunque la

gran mayoria de los

participantes no la considera el escenario base.

Los rendimientos de los bonos del tesoro
estadounidense subieron a lo largo de toda la curva en
un contexto de mayor incertidumbre. El bono a 10 afos
alcanzo cerca de 4.4% el viernes, uno de los niveles mas
desde agosto del 2025, reflejando las
preocupaciones del mercado sobre el impacto del shock
en los precios de la energia tanto en la inflacién como en
el crecimiento, especialmente ante un escenario en el
que no se descartan nuevas alzas de tasas. Al mismo
tiempo, el bono a 2 afios mostré un ajuste mas
pronunciado, sefial de que el mercado ha recortado
expectativas de alivio monetario en el corto plazo (ver

Grafico 5).

altos

En un contexto de mayor incertidumbre geopolitica,
recomendamos mantener una estrategia prudente
priorizando calidad y balance entre regiones. En renta
fija, seguimos favoreciendo bonos de grado de inversion
y crédito latinoamericano, donde los fundamentales

siguen firmes.

En renta variable, mantenemos un sesgo cauteloso en el
corto plazo. No obstante, si bien el desempefio del
trimestre podria ser negativo, esto no implica
necesariamente que la debilidad se extienda al resto del
afo, ya que una moderacion de la incertidumbre podria
permitir que el mercado retome una tendencia alcista
(ver Gréafico6). En este entorno, identificamos
oportunidades de forma selectiva en Latinoamérica y

Asia emergente.

Diagrama de puntos
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Fuente: Reserva Federal EE.UU., Estrategia de Inversiones Scotiabank Perd.

Rendimientos de los bonos del tesoro
estadounidense

59 (Grafico 5)
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Fuente: Bloomberg, Estrategia de Inversiones Scotiabank Pert. Informacion al
20 de marzo de 2026.

S&P 500: Anélisis técnico
(Gréfico 6)
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al 20 de marzo de 2026.
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Las acciones estadounidenses cerraron a la baja tras
la intensificacion de los ataques en el Medio Oriente
por cuarta semana consecutiva.

Los recientes ataques contra la infraestructura

energética impulsaron al sector energético del
S&P 500 (32% a la fecha), que fue el de mejor

desempeio por amplio margen.

La inflacidon del indice de Precios al Productor (IPP) se
aceleré a 3.4% A/A, por encima de la estimacién
mediana del consenso de 3.0%. El avance mensual
estuvo impulsado por los precios de los bienes, que
subieron 1.1%, mientras que los servicios aumentaron
0.5%.

Las bolsas europeas y asiaticas cerraron a la baja
debido a la prolongacion del conflicto en Medio
Oriente, los precios de la energia y su impacto en el
crecimiento econémico.

El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de
interés sin cambios en su reunién de marzo,
reafirmando su compromiso de estabilizar la inflacion
en 2% a mediano plazo. El aumento del precio de la
energia llevd al BCE a elevar sus proyecciones de
inflacion a 2.6% en 2026. Ademas, recortd sus
previsiones de crecimiento a 0.9% para el 2026. El
Banco Central de Inglaterra (BoE) mantuvo los tipos
de interés sus
proyecciones de inflacion, estimando de 2.6% en el
2026 y 2.0% el afio siguiente incorporando efectos de
segunda vuelta via costos y salarios. El BoE adoptd un
tono restrictivo, dejando abierta la posibilidad de

sin cambios y revisé al alza

nuevas subidas de tasas.

La economia de China repuntd en el primer bimestre
del 2026. La produccién industrial subidé 6.3% A/A
entre enero y febrero, por encima del 5.1% previsto;
mientras que las ventas minoristas aumentaron 2.8%,
superando el 2.5% esperado, y la inversién en activos
fijos se expandid 1.8%, con un fuerte incremento de la
inversion en infraestructura (+11.4%).
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Mercados Globales %/ Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025 Tasas” Nivel Var. 5d pbs. MTD YTD 2025
Mundo (MSCI ACWI) 981 v -1.8% -7% -33% 20.2% Tesoro Americano 2Y 3.90% r 18 53 43 -85
Estados Unidos (S&P500) 6,506 v 1.9% 5.4% 5.0% 15.9% Tesoro Americano 5Y 4.01% FY 15 51 28 74
Estados Unidos (Nasdaq) 21648 W =2.1% -4.5% -6.9% 19.3% Tesoro Americano 10Y 4.38% F 10 44 21 -46
Estados Unidos (Dow Jones) 45577 W 2.1% 6.9% 5.2% 12.9% Soberanos Peru 5Y & 1 45 4 103
Estados Unidos (Russell 2000) 2,438 v 7% -7.4% -1.8% 1.4% Soberanos Peru 10Y 6.61% -~ n 54 65 9N
Europa (EuroStoxx 600) 663 v 2.8% 1.5% 4.7% 32.4% Globales Peru 5Y 4.53% F'y 4 14 7 67
Alemania (DAX) 25867 W 3.6% 13.4% 10.2% 39.1% Corporativos Latam US$ 6.25% F 21 58 53 101
Francia (CAC 40) 8860 W 2% -12.6% -71.4% 25.8%
Reine Unido (FTSE 100) 13,228 W -27% 9.9% 1.0% 31.1% indices? Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025
Japén (Topix) 23 r N 0.6% -9.4% 4.9% 23.0% Tesoro Americano 0-3M 270 a 0.1% 0.2% 0.8% 4.3%
China (Hang Seng) 3,227 v 0.8% 2.0% 27.6% Tesoro Americano 1-3Y 304 v 0.3% 0.8% 5.4%
Grado de Inversion Global 496 v -0.1 3 1.1 8.3
Mercados Emergen(es y Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025 High Yield Global 683 v 0.6% 2.1% 0.9% 10.0%
Emergentes (MSCI EM) 1,586 = 0.0% 4.6% 24.1% Tesoro Americano 7-10Y 499 v -29% -0.9% 8.2%
Brasil (Bovespa) 33238 W 1.0% 9.6% 13.2% 50.9% Corporativos Latam US$ 493 v 0.7% 1.7% 0.2% 8.2%
Argentina (Merval) 1,959 F Y 3.6% 3.6% -6.7% -14.6% Soberanos Perti US$ 393 v 0% =1.7% 10.5%
México (Mexbol) 3580 W -24% -13.7% 03% 50.5%
Colombia (COLCAP) 1 A 22% 1.7% 10.0% 74.8%
Chile (IPSA) " w  -31% -M.2% -5.1% 72.0%
Perti (Nuam Select Capped) 1248 W -63% 14.3% 9.8% 45.8% Activos Nivel Ult. 5 dias MTD YTD 2025
Oro $/oz 45749 W -96% -12.8% 65.9%
Sectores Estados Unidos® Cobre $/T™ 5.34 v 6.5% N.0% 6.0% 39.9%
Technology 5203 W -19% -8.5 Petrdleo $/barril 98.3 v -04% 46.7% 71.2% -18.7%
Financial 813 A& 0.4% 4.8% 10.8% 12.3% Real State 4,695 0.0% 46
Healthcare 1,689 w  -3.0% -9.4% -6.5% 1.4% TIPS 25625 W -0.1% -1.4% 0.1% 7.5%
Utilities 451 v 5.0% 6.7% 3.9% 12.1% Bitcoin 70041 W 1.8’ 6.9% 20.1% 6.0%
Energy 906 a~ 2.8% 5.9% 31.8% 6.3% Ethereum 2,133 o~ 1.0% 1.0% -28.4% -11.0%
Industrials 1,365 v  -18% -8.9% 3.9% 16.4%
Global Equity Factors” i 2025 Nivel Actual Proyeccion Scotiabank 2026
Momentum s860 ¥ 2.1% 12.6% 30.0% Perd
Value 13228 ¥ -27% -9.9% -1.0% 63.9% Tipo de cambio 3.48 3.45
Defensive 2846 ¥ -36% 9.3% 1.2% 6.8% Producto Bruto Interno 3.20%
Tasa de Referencia 4 4,00%
Inflacién 2.21%** 1.90%
(+) Apreciacion y { - )Depreciacion Ult. 5 dias
Euro (EUR) 116 “~ 1.5% 12.7% Estados Unidos
Libra (GBP) 133 N 0.8% 1.0% 1.0% 7.1% S&P 500 € 6,506
Yen (JPY) 159.2 N 0.3% -2.0% -1.6% 0.7% Producto Bruto Interno Q.7%*** 1.90%
Yuan (CNY) 6.90 = 0.0% 0.6% 1.2% 4.4% Tasa de Referencia - Fed 3.75% 3.00%
Sol (PEN) 3.48 v -08% -3.6% -3.4% 11.5% Inflacién 2. 4% %% 2.50%
indice del Délar (DXY) 0.08 v 0.5% 2.0% 0.6% 7.6% Oro $/oz 4,575 4,100
Indice de Monedas Emergentes (EMCI) 216 ¥ -03% -2.9% -0.4% Petroleo $/barril 983 60
tad M ato d
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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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