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El cuarto trimestre estara marcado por las elecciones
presidencialesy las discusiones en torno a los nuevos
planes fiscales en EE.UU.

Resumen

« Elcrecimiento global comienza a perder dinamismo hacia el tltimo trimestre del afio.

- Larecuperacion econdmicay la alta liqguidez seguirén sosteniendo los mercados, pero tendran
que enfrentar importantes desafios en el ultimo trimestre.

* LaBolsalocal continta recuperandose, pero se encuentra altamente expuesta a futuras

tensiones politicas.

Las tasas globales se mantienen en niveles minimos y a la espera de anuncios por un nuevo

impulso fiscal en EE.UU.
* Las tasas de los bonos soberanos han disminuido en el tercer trimestre, de la mano con la politica

monetaria expansiva del BCRP.
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La mayor movilidad de la poblacién, asi como los altos estimulos monetarios y fiscales, han permitido que la actividad
registre historicas cifras de crecimiento en el tercer trimestre. Sin embargo, las economias aun no logran alcanzar los
niveles observados de forma previa al inicio de la pandemia y la debilidad del sector privado persiste.

Es probable que el ritmo de recuperacion se desacelere en el cuarto trimestre, lo que responderia a una normalizacion
de las bases de comparacion, mayores casos de contagios en los paises desarrollados y el retraso mas alla de lo
esperado, en larenovacion de los programas fiscales en EE.UU.

Los ultimos tres meses del ano estaran marcados por las elecciones presidenciales en EE.UU., que incluyen dispares
propuestas de politica econémica. Esto se produce en medio de las discusiones por un nuevo programa de estimulo
fiscal, del cual no se esperan anuncios concretos sino hasta una vez finalizadas las elecciones. Ademas, a falta del
desarrollo de una vacuna contra la enfermedad, en Europa se observa ya una segunda ola de contagios. Esto ultimo
podria comprometer su recuperacién, en un marco donde el Reino Unido aun no alcanza un acuerdo comercial con la
Comunidad Econémica Europea para su retiro.

En este contexto, mantenemos una posicion neutral entre Renta Fijay Renta Variable, a la espera de la evolucion de
los eventos mencionados para el ultimo trimestre del 2020.

Este informe ha sido preparado con el objetivo de brindar informacién a los clientes de Fondos SURA en Peru. No es una solicitud
ni una oferta de ningun producto comercializado por Fondos SURA en Peru. La informacion que contiene este documento se ha
obtenido de fuentes que consideramos confiables. Todas las opiniones y expresiones contenidas en este informe pueden ser
modificadas sin previo aviso. El resultado de cualquier decision de inversién u operacion financiera, realizada con apoyo de la
informacidn que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.
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Renta Variable

Internacional

Durante el tercer trimestre, los mercados siguieron
respondiendo a la recuperacion de las economias y a la alta
liquidez. Sin embargo, y a diferencia del periodo previo, se
observa un comportamiento mas dispar entre las distintas
regiones. Mientras que el S&P500 y Asia Emergente se vieron
favorecidos por su mayor exposicion al sector de tecnologiay
prematura recuperacion de China, respectivamente,
Latinoamérica se mantuvo rezagada en linea con su control
mas tardio de la pandemia.

La liquidezy la recuperacion global sequirén sosteniendo el
desempeno de los mercados accionarios, pero estos tendran
que enfrentar importantes desafios en los Ultimos tres meses
delano. Lo que puede generar eventos de tension durante el
periodo y derivar en desempenos mas contenidos que lo
observado desde abril.

Con esto, las fuentes de retorno estardn mas asociadas a la
capacidad de las companias de generar un crecimiento en sus
utilidades que a una disminucion en la percepcion de riesgo,
tal y como ha sucedido durante los ultimos meses. Aquellos
sectores que se vean menos expuestos a un distanciamiento
social, asi como paises que puedan dar continuidad a su
proceso de recuperacion, sin generar mayores contagios,
sequiran liderando el dinamismo de los mercados, tal como ha
sido el caso de EE.UU. y Asia Emergente.
Estrategia sugerida: Mantenemos nuestras
EE preferencias por los mercados de EE.UU. y Asia
il Emergente.

O Nacional

La Bolsa de Valores de Lima continu6 su recuperacion durante
el tercer trimestre, lo que ayudo a disminuir su rendimiento
negativo, acumulado durante el periodo de enero - setiembre, a
un-12.56% en soles. Los sectores que vienen mostrando
mejoras gracias a las fases de reactivacién econémica son,
principalmente, la mineria, consumo y servicios.

En cuanto a la situacién sanitaria, se ha visto una estabilizacién
en la curva de contagios diarios y en la tasa de mortalidad
durante las ultimas semanas del periodo en estudio (julio -
setiembre). Sin embargo, alin no se puede descartar un nuevo
rebrote del virus, pues continuara la reapertura de actividades.

Enlo que respectaalo politico, setiembre estuvo marcado por
una crisis, debido al intento de vacancia presidencial por parte
del Congreso. Si bien ahora el escenario politico se muestra un
poco mas calmado, consideramos que, en el corto plazo,
cualquier declaracion o resultado de las investigaciones
alrededor del caso "Richard Swing" podrian ser gatilladores para
dar pie a nuevas discusiones e incluso nuevos proyectos de ley
populistas. Esto podria traer presiones al mercado local y
rezagos en larecuperacién economica.

Estrategia sugerida: Mantenemos nuestra baja
exposicion a la Renta Variable Local, en la medida
que persistan los riesgos mencionados.
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Dispar desempeno entre mercados emergentes y desarrollados
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El escenario econdmico seqguirallevando a los principales bancos
centrales a mantener su apoyo al sector privado por un periodo
prolongado. De hecho, el consenso espera que sus tasas de
politica monetaria persistan en sus niveles minimos por los
proximos anos, al mismo tiempo que no se descartan mayores
medidas de liquidez.

Lo anterior seqguira manteniendo las tasas de gobierno en délares
en niveles acotados, lo que contribuira también a que los spreads
de bonos corporativos puedan registrar nuevas caidas. Ademas, la
recuperacién esperada en el desempeno operacional de las
companias hacia la Ultima parte del ano moderaria los riesgos
sobre los instrumentos de menor nota crediticia. Esto noslleva a
preferir los bonos corporativos de baja clasificacién de riesgo.

A pesar del escenario descrito, es importante destacar que, de
registrar un triunfo del Partido Demdcrata, tanto en las elecciones
presidenciales como en el Congreso de EE.UU., las autoridades
podrian anunciar cuantiosos programas fiscales. Este escenario
generaria una presion alcista en las tasas de gobierno de mayor
duracién, por lo que, considerando sus bajos niveles actuales,
hemos optado por mantener una menor duracion en la Renta Fija
Internacional.

Estrategia sugerida: Favorecemos instrumentos
corporativos de baja clasificacion de riesgo y una
baja duracion en los portafolios.

=

ElBanco Central de Reserva del Pert ha continuado con los estimulos
monetarios. Prueba de ello es su postura de politica monetaria ampliamente
expansiva. De este modo, en su Ultima reunién, mantuvo la tasa de interés
de referenciaen 0.25% y ala vez, sigue mencionando que la inflacién para
este anoy el siguiente se encontraria en el limite inferior del rango meta,
debido ala menor demanda interna. También ha continuado con sus
inyecciones de liquidez, las que, al 6 de octubre, sumaban S/ 60.5 mil
millones, y ha vuelto a mencionar su apoyo a la recuperacion econémica.

En ese escenario, tanto las tasas de rendimiento de los certificados de
depdsito como las de los bonos soberanos, se han visto reducidas en este
ultimo trimestre. Por un lado, los instrumentos de corto plazo emitidos por el
Banco Central (CDBCRP)registraron una caida, en promedio, de 11 puntos
basicos, mientras que las tasas de bonos soberanos disminuyeron en 17
puntos basicos. Ambos en comparacion con las tasas observadas a fines del
segundo trimestre. Los bonos soberanos que han tenido una variacion
significativa en sus tasas han sido los de corto y mediano plazo,
particularmente los que tienen vencimiento a 2024y 2028. El primero paso
de unatasade 1.60% a 0.99%, y el sequndo, de 2.91% a 2.20%, al cierre de
setiembre.

Conrespecto a los spreads corporativos, estos se han ampliado en el tercer
trimestre, de lamano con los niveles bajos en las tasas de los bonos
soberanosy de la gradual reactivacion economica. El tltimo trimestre del
ano estara marcado por laimplementacion eficiente de las medidas de
estimulo, las probables tensiones politicas y, quizas, mayores proyectos de
ley que podrian impactar de manera negativa al mercado de Renta Fija Local.

L

Estrategia sugerida: Mantenemos nuestra
posicion neutral en Renta Fija Local.

Recuperacion global afecta desempenio de la Renta Fija Internacional
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