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Nuestra perspectiva. Esperamos un escenario positivo para la Renta Variable 
Internacional, principalmente en las plazas desarrolladas.

Cambios sugeridos del mes. No hemos realizado cambios en nuestro 
posicionamiento. Con esto, mantenemos nuestra preferencia en mercados de 
renta variable, principalmente en Europa y Japón.

Estrategias por activos de inversión. Conoce nuestra perspectiva y 
recomendaciones de las principales clases de activos.

Glosario. Encuentra los conceptos y siglas clave que facilitarán la lectura de 
nuestros informes de inversión.

Escenario  
económico
La recuperación económica a nivel global se 
mantiene, aunque con un menor dinamismo.

Los mercados globales de Renta Variable registraron un 
desempeño dispar en octubre. Los buenos resultados 
corporativos favorecieron la plaza americana, mientras que el 
alza en los precios del petróleo, a las de Europa Emergente. 
Por otra parte, las preocupaciones en torno a un mayor gasto 
fiscal en Brasil inquietaron a los inversionistas y generaron 
importantes caídas en los mercados de América Latina.



En Renta Fija, la expectativa de un cambio en el programa de 
compra de activos de la Reserva Federal de Estados Unidos 
(FED) impulsó al alza a las tasas de interés globales, 
reduciendo los rendimientos de la categoría.



De otro lado, las cifras de crecimiento a nivel global del tercer 
trimestre decepcionaron a los expertos, en un contexto en el 
que la inflación se mantuvo en niveles elevados. Si bien esta 
situación ha generado incertidumbre, pensamos que —en 
nuestro escenario base — se mantendrá el buen ritmo de  

Las proyecciones de utilidad por acción para este año continúan 
mejorando en las principales bolsas del mundo
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crecimiento, mientras que la inflación podría ir descendiendo de forma 
paulatina. La economía mundial ha pasado por meses complicados, pero de 
cara al último trimestre, esperamos observar nuevamente una aceleración 
en las actividades productivas.
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Nuestra  
perspectiva
Mantenemos nuestras perspectivas favorables 
para la Renta Variable Internacional, 
principalmente en las bolsas desarrolladas.

Perspectivas internacionales



En los últimos meses, la economía global registró una 
desaceleración y la inflación presentó nuevos avances. En la medida 
que el proceso de vacunación continúe y las restricciones de oferta 
se moderen, la actividad registrará un mejor dinamismo. Con esto, 
mantenemos una sobreponderación en la Renta Variable respecto 
de la Renta Fija.



Para los mercados accionarios, nuestras preferencias se mantienen 
sesgadas hacia las plazas desarrolladas, en la medida que 
mantienen un mayor control de la inflación y un proceso de 
vacunación más avanzado. Así, privilegiamos a las plazas de Europa 
y Japón, en donde el primero ha dado cuenta de una mejora en su 
actividad, mientras que, en el segundo, el reciente avance en la 
vacunación hace prever un mejor desempeño.



En los emergentes, subponderamos a Asia, en gran parte explicado 
por la desaceleración de China, las tensiones que enfrenta su sector 
inmobiliario y la política de restricciones de su gobierno frente a 
nuevos casos de COVID-19.



En la Renta Fija Internacional, los bancos centrales han comenzado 
a moderar sus estímulos monetarios, lo que ha afectado su 
desempeño. Así, privilegiamos a los instrumentos corporativos, 
principalmente de origen emergente, los que muestran 
valorizaciones más atractivas.

Perspectivas locales



Durante el último mes, la situación sanitaria del país ha presentado 
una significativa mejoría, al registrar una disminución en el número 
de contagios y en la tasa de mortandad a causa de la COVID-19. Las 
diferentes campañas de vacunación que ha realizado el Ministerio de 
Salud, así como la mayor conciencia social de la población, han 
permitido acelerar las metas de inmunización del país, logrando un 
ritmo de vacunación diario de 21,033 personas en promedio, así 
como el inicio de la vacunación de los adolecentes mayores de 12 
años.



En lo que respecta al plano macroeconómico, la actividad productiva 
continuó recuperándose y se ubicó alrededor de su nivel 
prepandemia, aunque los sectores intensivos en contacto humano 
aún se encuentran rezagados. En tal sentido, el Producto Bruto 
Interno se expandió 9.71% interanual en agosto, crecimiento que se 
sustenta en el resultado positivo de todos los sectores de la 
economía, con excepción de la pesca y financiero. Asimismo, el 
déficit fiscal acumulado a 12 meses logró disminuir de 8.9% hasta el 
nivel de 4.1% del PBI en octubre, esto gracias a un incremento en los 
ingresos tributarios del Gobierno General, en donde destaca una 
mejoría en el resultado primario de las empresas estatales.

TIPO DE ACTIVO

Renta Variable emergente

Renta Variable nacional

Renta Fija Nacional

Renta Fija Internacional

Emergente

Alto Rendimiento

Grado de inversión

Tesoro Americano

Asia Emergente

Latinoamérica

Europa Emergente

EE.UU.

Europa Desarrollada

Asia Desarrollada

SOBREPONDERARNEUTRALSUBPONDERAR

Octubre Noviembre

Renta Variable desarrollada
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Estrategia por  
activos de inversión
Conoce nuestra perspectiva y 
recomendaciones de las principales clases 
de activos.

Renta Variable Internacional

Después de las correcciones de septiembre, las bolsas globales 
recuperaron la trayectoria alcista, impulsadas principalmente por la 
positiva temporada de resultados corporativos que se desarrolla en 
EE.UU.



Para este mes, mantenemos nuestra preferencia por mercados 
desarrollados sobre emergentes, donde los primeros se ven mejor 
aspectados para manejar el escenario actual de mayor inflación a 
través de su política monetaria, y con un mayor porcentaje de su 
población vacunada contra la COVID-19.



Nuestras principales convicciones continúan siendo Europa y Japón. 
El primero mantiene sus niveles de movilidad por sobre lo registrado 
previo a la pandemia, permitiendo que sus indicadores de actividad se 
sitúen con holgura en terreno expansivo, con un desempleo que ha 
retornado a sus niveles de inicios del 2020. Por el lado de Japón, la 
aceleración en el proceso de vacunación ha incrementado las 
expectativas de crecimiento, debido a una mejora sustancial en la 
situación sanitaria del país. En los mercados emergentes, la crisis del 
sector inmobiliario en China y la desaceleración que enfrenta, en 
medio de un aumento en los casos de coronavirus, nos hacen 
subponderar a los mercados asiáticos.

Estrategia sugerida

Mantenemos preferencias por mercados desarrollados, 
destacando nuestra sobreponderación en Europa y Japón.

Renta Variable Nacional

La Bolsa de Valores de Lima cerró el mes de octubre con un 
desempeño positivo al avanzar +13.45%. La razón principal de este 
resultado se debió a factores políticos, en donde el mercado valoró la 
designación de Mirtha Vásquez como primera ministra de la Nación, lo 
cual se traduce en una moderación por parte del Poder Ejecutivo, así 
como a menores enfrentamos con el Congreso. En tal sentido, la plaza 
bursátil limeña logró recuperar las pérdidas incurridas durante el año, 
en donde destacó el sector minero, gracias al avance del zinc 
(+12.85%), plata (+7.76%) y cobre (+6.97%).



En cuanto al tipo de cambio, este tuvo un comportamiento volátil, en 
un contexto caracterizado por la incertidumbre política. Por un lado, la 
renuncia de Guido Bellido como primer ministro impulsó la apreciación 
de la moneda nacional, lo cual hizo retroceder al dólar americano al 
nivel de S/ 3.9290 en los primeros días de octubre. No obstante, 
factores internos propios del país, así como las expectativas de un 
posible retiro de estímulos por parte de la Reserva Federal de los 
Estados Unidos, hicieron que la divisa extranjera recupere el terreno 
perdido, y termine el mes con una cotización de S/. 3.9920 por dólar.


Estrategia sugerida

Mantenemos una subponderación en los instrumentos de 
Renta Variable Local, en la medida que persista la 
incertidumbre política.

Desempeño Mercados Renta Variable Octubre
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Estrategia por  
activos de inversión
Conoce nuestra perspectiva y 
recomendaciones de las principales clases 
de activos.

Renta Fija Internacional

Las presiones inflacionarias observadas durante octubre impulsaron 
un aumento generalizado en las tasas de mercado, tanto en regiones 
desarrolladas como emergentes. Dentro de la curva de rendimientos 
del tesoro estadounidense, las tasas a 2 años son las que presentaron 
mayores alzas, en línea con los recientes anuncios de la FED de 
moderar la compra de activos. 



En referencia a los activos corporativos, hemos observado una 
disminución de los spreads de todas las categorías, siendo la deuda de 
mejor calidad crediticia la que experimentó mayores caídas. En 
contraposición, la deuda emergente, si bien también sufrió una 
reducción en sus spreads, continúa siendo la clase de activo más 
castigada dentro del sector crediticio. 



Si bien los principales indicadores macroeconómicos continúan 
mostrando indicios de desaceleración económica, encontramos que 
aún hay espacio para que las categorías crediticias muestren un mejor 
desempeño que las de Gobierno. Específicamente, creemos que en el 
escenario actual la deuda emergente se encuentra mejor posicionada, 
destacando en este punto sus valorizaciones más atractivas.

Estrategia sugerida

Mantenemos preferencias por instrumentos corporativos, 
destacando nuestra sobreponderación en la deuda 
emergente.

Renta Fija Nacional

La política monetaria del Perú sigue siendo expansiva. No obstante, el 
Directorio del Banco Central de Reserva del Perú, en su programa 
monetario de noviembre, decidió incrementar la tasa de interés de 
referencia en 50 puntos básicos y pasó a ubicarla en 2%. Entre las 
principales razones que señaló la institución que justificaron este 
aumento se encuentra el mayor nivel de inflación que registró el país 
en octubre (5.83%), el cual se ubicó, por quinto mes consecutivo, por 
encima del rango meta que maneja el Banco Central de Reserva del 
Perú [1% y 3%]. 



Con respecto a la Renta Fija Local, se observó que la curva de 
rendimientos de la deuda peruana retrocedió -39 puntos básicos en 
promedio en octubre respecto de septiembre. Los bonos soberanos 
que mostraron una mayor apreciación en su precio fueron los que se 
encuentran en la parte media de la curva y comprenden aquellos con 
vencimiento en el 2029, 2031, 2034, 2037 y 2042 al experimentar 
disminuciones en su tasa de rendimiento de -50, -61, -63, -58 y -59 
puntos básicos, respectivamente. Asimismo, la agencia clasificadora 
de riesgo Fitch Ratings rebajó la calificación crediticia del Perú de 
'BBB+' a 'BBB' para los instrumentos de largo plazo emitidos en moneda 
extranjera.

Estrategia sugerida

Mantenemos nuestra posición neutral en los instrumentos de 
Renta Fija Local.
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Estrategia por  
activos de inversión
Conoce nuestra perspectiva y 
recomendaciones de las principales clases 
de activos.

Materias primas ligadas al ciclo económico lideran 
retornos en el período

En términos generales, se ha observado un escenario favorable para 
las materias primas, tanto paras las cíclicas (petróleo, cobre) como 
para las defensivas (oro).  



Respecto al petróleo, la creciente demanda por normalización en los 
vuelos comerciales, sustitución energética ante la escasez de gas, 
oferta sin cambios y expectativa de un invierno más fuerte, mantienen 
los precios en máximos desde 2014 y donde analistas estiman que 
podría alcanzar los US$ 90 el barril Bent para el cierre de año. 
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En el caso del cobre, la reducción en inventarios del metal (mínimos del 
2013) y una demanda que se mantendría fuerte de la mano del sector 
de construcción en China, hacen pensar que los precios estarían 
soportados hacia adelante, esto a pesar de la desaceleración que se ha 
observado recientemente. 



Finalmente, respecto al oro, las tasas reales negativas están siendo un 
soporte para los precios del metal, esto principalmente ante mayores 
expectativas de inflación y donde potencialmente habría mayor 
demanda buscando diversificación y cobertura ante mayores 
presiones inflacionarias, haciendo que se pierda temporalmente la 
correlación negativa del dólar respecto al metal precioso.

Desempeño Mercados Materias Primas octubre
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Glosario

En el siguiente listado encontrarás conceptos y siglas clave que facilitarán la 
lectura de nuestros informes mensuales, para que comprendas de mejor manera 
los principales hechos de los mercados y nuestra estrategia de inversión.

 IPC: Índice de precios al consumidor, el cual mide la variación de 
precios de una canasta fija de bienes y servicios de un hogar 
urbano

 PIB: Producto Interno Bruto, el cual corresponde al valor monetario 
de la producción de bienes y servicios de demanda final de una 
región durante un periodo determinado de tiempo. Se calcula en 
base a: Consumo + Inversión + Gasto Fiscal + Exportaciones – 
Importaciones

 Alto Rendimiento: Es la deuda corporativa (bonos) cuya calificación 
es inferior a BBB

 Grado de Inversión: Es la deuda corporativa de empresas de países 
desarrollados cuya calificación es BBB o superior

 IPC: Índice de precios al consumidor, el cual mide la variación de 
precios de una canasta fija de bienes y servicios de un hogar 
urbano

 PIB: Producto Interno Bruto, el cual corresponde al valor monetario 
de la producción de bienes y servicios de demanda final de una 
región durante un periodo determinado de tiempo. Se calcula en 
base a: Consumo + Inversión + Gasto Fiscal + Exportaciones – 
Importaciones

 TPM: Tasa de Política Monetaria, principal instrumento de la 
Política Monetaria en Perú. Es revisado mensualmente por el 
Consejo del Banco Central y es una manera de orientar a los 
agentes económicos para lograr la meta de inflación definida por el 
Banco

 BCRP: Banco Central de Reserva del Perú, autoridad encargada de 
preservar la estabilidad monetaria del país, determinando, entre 
otras cosas, los estímulos fiscales y las tasas de interés en Perú

 BCE: Banco Central Europeo, autoridad monetaria de la Euro Zona 
que determina, entre otras cosas, los estímulos fiscales y las tasas 
de interés

 BoJ: Banco Central de Japón, ente encargado de la política 
monetaria japonesa

 FED: Reserva Federal de Estados Unidos, es la máxima autoridad 
monetaria de Estados Unidos, la cual determina, entre otras cosas, 
los estímulos fiscales y las tasas de interés del país 
norteamericano. Es el equivalente al Banco Central de Perú

 PMI: Indicador macroeconómico que intenta reflejar la situación 
económica de un país a través de una encuesta que se realiza a los 
gestores de compras de las empresas más representativas del país.


Este informe ha sido preparado con el objetivo de brindar información a los clientes de Estrategia SURA Asset Management Perú. No es una solicitud ni una oferta de ningún producto comercializado 
por Estrategia SURA Asset Management Perú. La información 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 decisión de inversión u operación financiera, realizada con apoyo de la información que aquí se presenta, es de exclusiva 
responsabilidad de la persona que la realiza.
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 Rally: Periodo en el que el precio de un activo crece de forma 
sostenida, generalmente luego de un periodo de estabilidad o 
caída

 FMI: Fondo Monetario Internacional, institución internacional que 
busca fomentar la cooperación monetaria internacional, facilitar la 
expansión y el crecimiento equilibrado del comercio internacional, 
fomentar la estabilidad cambiaria, contribuir a establecer un 
sistema multilateral de pagos para las transacciones corrientes 
entre los países miembros y eliminar las restricciones cambiarias 
que dificulten la expansión del comercio mundial

 Alto Rendimiento: Es la deuda corporativa (bonos) cuya 
calificación es inferior a BBB

 Grado de Inversión: Es la deuda corporativa de empresas de países 
desarrollados cuya calificación es BBB o superior

 Bonos del Tesoro EE.UU.: Títulos de deuda emitidos por el 
Departamento del Tesoro y otras agencias federales de los Estados 
Unidos. Los de menor vencimiento (un año o menos) se denominan 
Treasury Bills, los de mediano plazo (de dos a diez años) son 
llamados Treasury Notes y, por último, los de mayor plazo (más de 
diez años) son denominados Treasury Bonds

 Spread: Diferencia entre los activos (Grado de Inversión y Alto 
Rendimiento y Bonos del Tesoro de EE.UU) y Treasury del tesoro 
americano

 Duración: Plazo promedio en que serán pagados los flujos de un 
instrumento. A mayor duración promedio, mayor sensibilidad de los 
instrumentos a los cambios en las tasas de interés

 WTI: West Texas Intermidiate o Texas Light Sweet, es un tipo de 
petróleo que se extrae en Texas (Estados Unidos). El precio del 
petróleo WTI es utilizado como referencia en el mercado 
norteamericano

 BRENT: Petróleo Brent, es un tipo de petróleo que se extrae 
principalmente del Mar del Norte. Marca la referencia en los 
mercados europeos

 Hedge Fund: También llamado “Fondo de Cobertura”. Fondo 
especializado en la inversión de tipo especulativa, dirigido a 
grandes inversionistas

 Liquidez: Mayor o menor facilidad con que se puede vender un 
activo y convertirlo en dinero en cualquier momento.


