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Récord dorado por expectativa de
tasas y dolar débil

Katherine Salazar
(katherine.salazar@scotiabank.com.pe)

e  El precio del oro registré nuevo méximo histérico en US$
3,644 por onza en el mercado internacional.

o Débil desempero del mercado laboral en EEUU refuerza
expectativas de recortes por parte de la Fed.

e El precio de la plata sube mds de 40% este afio,
impulsado por el encarecimiento del oro

El precio del oro superé los US$ 3,600 por onza empezando la
semana y alcanzd nuevos maximos histéricos en un contexto
de enfriamiento del mercado laboral estadounidense que
construyen las bases para que la Reserva Federal recorte sus
tasas de interés. El precio del oro repunté tras la fase de
consolidacion que venia formando desde abril y regresé a
niveles récord. El precio del oro acumula un alza de 38% en lo
que va del afo, después de un aumento del 27% en el 2024.

El informe de ndéminas no agricolas del viernes tuvo datos
decepcionantes sobre el mercado laboral. La empresa de
noéminas del sector privado ADP también reporté un
crecimiento del empleo menor de lo esperado, mientras que las
vacantes de empleo cayeron drasticamente en julio (ver detalle
en el siguiente articulo). Esta semana se publica data de
inflacion de agosto; si la data sorprende a la baja, podria
reforzar el argumento de un ciclo de recortes de tasas mas
agresivo, aunque es poco probable. Aln no se refleja elimpacto
completo de los aranceles en los precios al consumidor, ya que
muchas empresas se anticiparon stockeandose de inventarios.

Los fundamentos detrds de la demanda de oro siguen soélidos.
Las expectativas de recortes de tasas, las compras activas de los
bancos centrales (ver grafico), el aumento de los riesgos
geopoliticos y comerciales, junto con la debilidad del délar DXY,
contintan dando soporte al precio. El oro tiene mucho respaldo
y el sentimiento a largo plazo se mantiene alcista. Sin embargo,
hay algunos factores técnicos que podrian respaldar una
correccion saludable para mantener la tendencia alcista.

La independencia de |la Reserva Federal también se ve como un
factor clave en la trayectoria del oro. Goldmand Sachs proyecta
que, para mediados de 2026, el oro se moveria en un rango
entre US$ 4,000 y US$ 4,500, con un techo potencial maximo
de US$ 5,000, si se intensifican las tensiones contra la politica
monetaria de la Reserva Federal.

Segun el andlisis técnico, ya esperdbamos un repunte en el oro
ya que desde mayo estaba formando un tridngulo ascendente,
que tipicamente son figuras de continuidad. Segun la figura, las
alzas apuntan alos US$ 3,700, aunque probablemente lo haga
de manera gradual, no tan impulsivo como la reciente alza. En
el corto plazo, si el precio se mantiene por encima de los US$
3,550 por onza, apuntamos al objetivo de US$ 3,700. Pero si el
precio cae por debajo de ese nivel (US$ 3,550 por onza), las
caidas podrian apuntar a US$ 3,450, zona donde se formé un
gap técnico a fines de agosto, que podria cerrarse antes de
reanudar el repunte.
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PRECIO DEL ORO
(En US$ por onza)
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CAMBIOS REPORTADOS EN LAS RESERVAS DE LOS
BANCOS CENTRALES (En toneladas)

200 -
150 ~
100 ~

50 ~

0 A
-50 -
-100 +
-150 ~
-200

m
o
()
C
L

m
o~

<
~
I

(2]

)
[}
wm

Ene-21 !
< May-21

(@]

Set-21
Ene-22
May-22

Set-22
May-23
Ene-24
May-24
Ene-25
May-25

Fuente: WGC, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru

El precio del oro estd respondiendo a los datos
macroeconémicos y al contexto internacional. Con un
mercado laboral estadounidense que se estd enfriando
sumado a expectativas de recortes de tasas en aumento, los
altos precios del oro tienen respaldo. Si el délar DXY sigue
debilitdndose y los bancos centrales contindlan acumulando
reservas, el precio del oro tiene espacio para seguir subiendo.

Un contexto de tasas mas bajas y alta incertidumbre
consolidan al oro como un activo de refugio clave.

La plata también se beneficié del rally del oro, alcanzando los
US$ 41 por onza, maximos en 14 afios y por debajo del maximo
historico de US$ 50 registrado el 2011. El mercado fisico de la
plata se mantiene deficitario desde 2019, lo que también apoyd
al alza en el precio. Si bien, a diferencia del oro, la plata no ha
sido un activo basico en las reservas de los bancos centrales, la
actividad reciente indica que algunos bancos centrales podrian
estar diversificando sus reservas. A principios del 2025, Rusia
anuncié planes para comprar US$ 535 millones en plata
durante los proximos tres afios. En lo que va del afio, acumula
un alza de 43%, tras subir 21% en el 2024.
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El gobierno de Trump empieza a
pasar factura

Grecia Fajardo (grecia.fajardo@scotiabank.com.pe)

e Elmercado laboral estadounidense muestra sefiales de
estancamiento.

e Desaceleracion del empleo aumenta la probabilidad de
recortes de la tasa Fed en setiembre.

El Ultimo reporte de empleo de Estados Unidos ha reavivado
los temores de un estancamiento del mercado laboral debido
principalmente al endurecimiento de la politica migratoria. Si
bien es cierto los puestos de trabajo siguen creciendo en
agosto, el desempleo ha aumentado a su nivel mas alto en
cuatro afos. Como resultado de la desaceleracion del empleo
y el cambio de postura del presidente de la Reserva Federal,
Jerome Powell, se refuerza la expectativa de un recorte de
tasas de politica monetaria este 17 de setiembre.

La tasa de desempleo de Estados Unidos aumentd de 4.2% en
julio a 4.3% en agosto, en linea con las expectativas del
mercado, lo cual refleja la mayor proporciéon de desempleo
desde octubre del 2021. El ndmero de desempleados
aumenté en 148,000 a 7,384 millones. Asimismo, una
encuesta a hogares registré un aumento de 288,000 empleos
y la fuerza laboral crecié en 436,000 a 170,778 millones,
mayor aumento desde abril de este afio. Estos datos
impulsaron la tasa de participacion laboral en 0.1 pp hasta los
62.3%. Sin embargo, este incremento no es suficiente detener
la tendencia a la baja en la tasa de participacion laboral.

Las néminas no agricolas aumentaron 22,000 puestos en
agosto, cercano al estimado de Scotiabank Global Economics.
Este es el cuarto mes consecutivo de ndminas no agricolas
débiles, sumando 107,000 puestos de trabajo desde mayo a
agosto. Los factores que impulsan estos datos se ven
afectados por la incertidumbre que abarca a Estados Unidos
desde inicios de afio. Para ser mas precisos, desde que
empez6 la administracién del presidente Trump, gran parte
se debe a los efectos de los aranceles, las drasticas
restricciones de inmigraciény los temores alrededor del gasto
fiscal que afectan la economia estadounidense.

Los sectores que mostraron avances en la creacion de empleo
fueron principalmente: educacién y salud, que puede deberse
a los beneficios para visados, y también crecié ocio y
hosteleria. Sin embargo, se observan mayores debilidades
extendidas a muchos otros sectores como servicios
empresariales, gobierno y manufactura.  Asimismo, es
importante mencionar que los empleos del gobierno federal
disminuyeron en 15,000, mientras que los gobiernos estatales
y locales disminuyeron en 1,000. El impacto mas grave llegara
en octubre, cuando expiren los despidos del Departamento
de Eficiencia Gubernamental.

Asimismo, el reporte de empleo evidencié que los salarios se
estan desacelerando, de 3.9% en julio a 3.7% en agosto. Las
horas trabajadas muestran una sefal de alerta para la
economia, debido a que el tercer trimestre registraria una
caida de 0.5% intertrimestral, lo cual refuerza las expectativas
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de que el PBI se contraiga en el 3T25. Por otro lado, la tasa de
desempleo U-6 -que incluye a los oficialmente desempleados,
a los trabajadores marginalmente vinculados y a los que
trabajan a tiempo parcial de forma involuntaria- aumento al
8.1% desde el 7.9% en julio, mostrando signos de debilidad en
mercado laboral estadounidense.

Vision de la politica monetaria

Las cifras de empleo son pieza fundamental en la decisién de
politica monetaria, mas aun cuando las cifras son
preocupantes. La probabilidad de recorte de tasas ha
aumentado luego del reporte de empleo. Para este 17-Set,
existe una probabilidad de 88.4% de un recorte de 25pbs y
11.6% de 50pbs, segun la plataforma FedWatch. Scotiabank
Global Economics ve mas probable un recorte de 25pbs que
uno de 50pbs en setiembre. Sin embargo, la magnitud puede
depender del dato de inflacién (11-Set).

https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-
publications/post.other-publications.economic-indicators.scotia-flash.-september-5--
2025--1.html

INDICADORES ECONOMICOS DE ESTADOS UNIDOS
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PROBABILIDAD DE RECORTE DE LA FED
(En pbs)
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2022 2023 2024 2025" 2026"
Sector Real (Var. % real) 2
Producto Bruto Interno 2.7 -0.4 3.3 3.3 2.7
VAB Sectores Primarios 0.6 29 4.1 3.1 2.1
VAB Sectores No Primarios 3.2 -1.3 3.1 3.3 2.8
Demanda Interna 2.3 -1.9 3.8 3.8 25
Consumo privado 3.6 0.1 2.8 2.7 2.6
Inversion Privada ¥ 05 7.3 2.3 45 15
PBI (US$ miles de millones) 245.2 267.9 289.5 306.3 318.1
Poblacién (Millones) 334 33.7 34.0 34.4 34.7
PBI per capita (US$) 7,342 7,944 8,504 8,917 9,177
Como % del PBI
Inversién Bruta Fija 25.3 229 225 22.6 21.8
Privada ¥ 20.2 17.9 17.2 17.2 16.5
Publica 5.1 5.0 5.3 54 5.2
Exportaciones 29.0 27.4 28.7 29.1 28.7
Importaciones 28.4 23.7 23.2 23.9 23.1
Precios, tasas y tipo de cambio
Inflacion anual (%) 8.5 3.2 2.0 1.9 2.2
Tasa de Referencia BCR (%) 7.50 6.75 5.00 4.25 4.25
TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.71 3.76 3.68 3.70
Sector Externo (US$ millones)
Balanza en cuenta corriente 9,743 1,836 6,337 6,100 4,500
(% del PBI) 4.0 0.7 2.2 2.0 14
Balanza Comercial 10,166 17,678 23,821 29,170 28,230
Exportaciones de bienes 66,167 67,518 75,916 83,870 84,420
Importaciones de bienes 56,001 49,840 52,095 54,700 56,190
Reservas Internacionales Netas 71,883 71,033 78,987 85,000 86,000
Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 6,013 1,000
Sector Fiscal (% del PBI)
Resultado Econdémico del SPNF 1.7 2.8 -3.6 2.5 2.4
" Proyectado. ? Afio base 2007. INo incluye variacion de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank
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DISCLAIMER: Las opiniones, estimaciones, prondsticos, declaraciones y recomendaciones efectuadas en el
presente reporte son producto de la investigacion y estudio realizado por el autor sobre la base de informacién

publica disponible. El presente informe no constituye asesoria en inversiones ni

contiene, ni debe ser

interpretado, como una oferta, una invitacion o una recomendacion para realizar cualquier acto juridico respecto
a cualquier valor mobiliario o producto financiero. Scotiabank Peri S.A.A. y sus subsidiarias no se
responsabilizan por cualquier error, omision o inexactitud que pudiera presentar el mismo ni por los resultados
de cualquier decision de inversién adoptada por un inversionista respecto de los valores o productos financieros

que se analizan.
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