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LOS MERCADOS DESARROLLADOS 
REGISTRARON UN DESEMPEÑO POSITIVO, 
MIENTRAS QUE EL BLOQUE EMERGENTE 
ENFRENTÓ TENSIONES

Visión mensual de inversiones
Septiembre 2021 INVERSIONES

DESEMPEÑO DE RENTA VARIABLE
 Las Bolsas presentaron retornos positivos, lideradas por las de los 
países desarrollados y Europa Emergente. Esto, en medio de las 
preocupaciones por el avance de la variante delta de la COVID-19, el 
menor crecimiento de China y los posibles cambios al programa de 
compra de activos de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED). 
Dado que el proceso de vacunación continúa, se prevé un mayor 
impulso a la economía global y eso nos lleva a sobreponderar los 
activos de Renta Variable por sobre los de Renta Fija.
  En Renta Variable, hemos incrementado nuestras preferencias por 
las plazas desarrolladas: Japón y Europa. En el caso de los mercados 
emergentes, hemos reducido a neutra nuestra posición en 
Latinoamérica ante el menor crecimiento económico y las tensiones 
políticas en Brasil.
  En Renta Fija, continuamos sobreponderando la Deuda Emergente, 
categoría que muestra valorizaciones más atractivas que sus pares.
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Bono del Tesoro  de
EE.UU. 10 años

MERCADO INTERNACIONAL

DÓLAR

RETORNOS DE MERCADOS ACCIONARIOS

Último mes Últimos 12 meses

RETORNOS DE RENTA FIJA

Último mes Últimos 12 meses

MERCADO LOCAL

Bono Dólar 7 años

Bono Dólar 9 años

Bono Soles 5 años

Bono Soles 10 años

  En la medida en que la economía de Estados Unidos continúa con 
su recuperación, la FED ha señalado la posibilidad de modificar su 
programa de compra de activos. A pesar de lo anterior, las tasas de 
interés de los bonos del Tesoro de EE.UU. se mantuvieron 
relativamente estables en el mes, y se redujeron los spreads 
corporativos en línea con el mejor dinamismo de la Renta Variable. 
En materia de perspectivas, mantenemos nuestra 
sobreponderación en la Deuda Emergente, la cual muestra 
valorizaciones más atractivas que las restantes categorías 
crediticias.

 Las plazas desarrolladas volvieron a liderar el desempeño positivo de 
los mercados, destacando Estados Unidos con una favorable 
temporada de resultados. Japón y Europa también mostraron un 
comportamiento positivo como consecuencia del avance en el 
proceso de vacunación y su recuperación económica.

 En cuanto a los mercados emergentes, Latinoamérica se vio 
afectada por una actividad económica débil y por las tensiones 
políticas ocurridas en Brasil, mientras que Asia Emergente registró 
una recuperación luego del menor dinamismo visto el mes anterior. En 
cuanto a Europa emergente, el alza del precio del petróleo a fines de 
agosto permitió que esta región logre un desempeño positivo.

MERCADOS DESARROLLADOS

EE.UU.

Europa

Asia Desarrollada

MERCADOS EMERGENTES

Latinoamérica

Europa Emergente

Asia Emergente

Perú

Valor del USD
 4.09 

 4.07 

Resumen económico
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Grado de Inversión 
de EE.UU.

Deuda Emergente
Dólares 

Alto Rendimiento
de EE.UU.
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Visión mensual de inversiones

  La curva de tasas de rendimiento de los bonos soberanos del Perú 
experimentó un incremento promedio de 43 puntos básicos en 
agosto. Las mayores variaciones en el tramo corto se dieron en los 
instrumentos con vencimiento al 2023 (2.79%), 2026 (4.55%) y 2028 
(5.59%), al impulsarse 146, 81 y 96 puntos básicos, respectivamente, 
mientras que en el tramo largo destacó el bono con vencimiento al 
2042 (7.37%) con un incremento de 73 puntos básicos. Por el lado de 
los instrumentos de Renta Fija de corto plazo (CDBCRP), la variación 
ha sido aproximadamente de 45 puntos básicos al alza, destacando 
los rendimientos de los certificados a 9 y 12 meses, que registraron 
un aumento de 51 y 52 puntos básicos, respectivamente.

23%

 La tasa mensual de inflación en agosto fue 0.98%, con lo cual la 
tasa interanual aumentó de 3.81% en julio a 4.95%. Este nuevo nivel 
supera ampliamente el rango meta (1% a 3%) que establece el Banco 
Central de Reserva, pero la inflación subyacente, que es la que no 
incluye los precios de bienes volátiles (como alimentos y energía) 
marcó un registro de 0.35% mensual y 2.39% anual. Los precios de 
estos bienes volátiles aumentaron 1.7% en agosto, alcanzando una 
variación en los últimos 12 meses de 7.98%.

TASAS DE INTERÉS

  La brecha entre los rendimientos de los bonos corporativos en 
dólares y los bonos soberanos emitidos por el Gobierno peruano 
se amplió en 6 puntos básicos en agosto debido a una disminución 
considerable en los instrumentos de deuda de la tesorería local 
con vencimientos en el 2033 y 2037, los cuales cayeron 15.8 y 15.5 
puntos básicos para ubicarse en 3.06% y 3.34%, respectivamente. 
Es importante señalar que todos los instrumentos de la curva de 
rendimiento corporativa y soberana mostraron una variación 
negativa respecto a julio. Esta situación ocurre en un contexto 
que se caracteriza por el marcado nivel de incertidumbre por el 
devenir político.

SPREADS CORPORATIVOS

INFLACIÓN

Resumen Renta Fija

  El Directorio del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) decidió 
aumentar en 50 puntos básicos la tasa de interés de referencia, con 
lo cual subió a 1.0%. La decisión se basó en el mayor nivel de inflación 
que se registró en agosto, cuya tasa anual incrementó a 4.95% y 
superó el rango meta de la institución. No obstante, el BCRP 
consideró pertinente mantener una postura monetaria expansiva 
mientras persistan los efectos negativos de la pandemia sobre la 
actividad económica, de modo que la tasa de interés real de política 
monetaria se mantuvo en mínimos históricos (-2.53%). Cabe señalar 
que este es el segundo aumento consecutivo que realiza la 
institución.

  El Producto Bruto Interno del segundo trimestre del año registró 
un crecimiento de 41.9%, el cual está explicado por un mayor 
dinamismo de la demanda interna, que se incrementó en 44.8% 
gracias al mayor consumo de las familias (30.7%) e inversión bruta 
fija (157.1%). La reapertura de las actividades económicas, la 
flexibilización de las medidas de restricción a la libre movilidad 
social, así como un avance más rápido en el proceso de vacunación 
contra la COVID-19 fueron factores clave para el buen desempeño 
del trimestre. Con respecto a la producción nacional, el incremento 
del 23.45% de junio se debió al desempeño positivo de todos los 
sectores de la economía, con excepción del sector pesca, que 
presentó una disminución de 37.69%.

CRECIMIENTO ECONÓMICO

TASA DE POLÍTICA MONETARIA

 De acuerdo con la Encuesta Mensual de Expectativas 
Macroeconómicas realizada por el BCRP en agosto, el índice de 
expectativas de la demanda a 3 meses regresó al terreno contractivo 
al registrar 48.1 puntos. Todos los indicadores de confianza 
empresarial, que abarca temas como mejora en la situación actual de 
los negocios, el nivel de producción y el crecimiento de las ventas, 
continúan presentando un deterioro, al retroceder a 46.2 puntos. 
Respecto al crecimiento del PBI para el 2021, aumentó la expectativa 
de crecimiento: de 7.4% a 8.0%, pero se mantuvo en 3.5% el 
crecimiento esperado para el 2022. En el caso de la inflación, los 
diversos agentes encuestados prevén que será de 3.5% al término 
del año, registrando así un nivel superior a la meta explícita del BCRP. 
Finalmente, la encuesta señala que el tipo de cambio esperado para 
el 2021 y 2022 se ubicará en S/ 4.07.

EXPECTATIVAS PARA LOS PRÓXIMOS 3-6 MESES

Septiembre 2021



EE.UU. EUROPA

 Los mercados de Renta Variable en EE.UU. presentaron retornos 
positivos en agosto, en línea con los favorables resultados 
corporativos de las empresas que integran el índice S&P500 (90% 
de las compañías superaron los estimados del consenso de 
mercado). Acorde con estos resultados, la FED brindó un mayor 
contexto con respecto a la reducción de su programa de compra 
de activos (tapering), esperándose anuncios en esta materia hacia 
fines de año. De todos modos, el mercado celebró el mensaje en 
torno a que la tasa de interés se mantendrá en niveles mínimos por 
un periodo prolongado, más allá de los cambios que puedan sufrir 
los programas complementarios. Ante este escenario, 
mantenemos una visión neutral para la Renta Variable en EE.UU.

 Observamos noticias mixtas respecto de la evolución económica de 
la región en agosto. Sin embargo, mantenemos una visión positiva en 
el Viejo Continente en la medida en que las perspectivas de 
reaceleración económica siguen siendo favorables. El crecimiento de 
la actividad para el segundo trimestre del año arrojó un resultado 
positivo y las expectativas acerca de las utilidades corporativas 
también se corrigieron al alza. De todos modos, debemos prestar 
atención a la evolución de la inflación ya que podría presionar al Banco 
Central Europeo a acelerar la implementación de los planes de 
desaceleración de recompra de activos.

 Las acciones japonesas presentaron un importante impulso en la 
última semana de agosto tras conocerse la voluntad del primer 
ministro Yoshihide Suga de no postular a la reelección como 
presidente del Partido Liberal Democrático para enfocarse en la lucha 
contra la crisis del coronavirus. Asimismo, el crecimiento del segundo 
trimestre del PIB superó las expectativas del mercado, al mismo 
tiempo que diversos indicadores sectoriales, como las ventas 
minoristas, dan cuenta de una aceleración de su economía. Debido a 
lo anterior y al reciente avance en el proceso de vacunación, hemos 
decidido comenzar a sobreponderar al mercado japonés.

JAPÓN

Europa (European Commission)

EE.UU. (U Michigan)

Japón (Sentix, Izq)

Fuente: Bloomberg

Indicadores de confianza dan cuenta de marcada 
disparidad entre EE.UU. y las regiones de Europa y 

Japón (puntos)
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PERÚ

  Los mercados emergentes registraron un desempeño dispar en 
agosto. Si bien destacó el alza de Europa Emergente, impulsada por 
la recuperación en los precios del petróleo hacia fines del periodo, 
en general, para este mes, hemos reducido a subponderar los 
mercados emergentes. Nos mantenemos en subponderar a Europa 
Emergente y en la neutralidad con Asia Emergente, región en la que 
persisten los riesgos asociados a la desaceleración del gigante 
asiático y posibles regulaciones adicionales por parte de su 
Gobierno. Pero América Latina inclinó la balanza, pues hemos 
reducido de sobreponderación a neutralidad, en respuesta al 
reciente deterioro en algunos indicadores económicos de Brasil y las 
tensiones políticas que enfrenta su Gobierno.

  El Índice General de la Bolsa de Valores de Lima retrocedió en 
1.44% al cierre de agosto. Con ello, sumó un retorno acumulado de 
-15.29% en los 8 primeros meses del año. Los sectores que mayor 
impacto han tenido son: Minería (-1.9%), Servicios Públicos (-9.6%) y 
Consumo (-10.8%), mientras que solo el sector Financiero (+6.1%), 
Industrial (+4.5%) y las empresas de baja capitalización (+6.5%) 
lograron terminar el mes con un retorno positivo. No obstante a lo 
anterior, el sentimiento de incertidumbre persiste en el ámbito 
político. Por otro lado, la evolución de la pandemia en el país ha 
venido moderando su expansión de manera consistente, y al 31 de 
agosto, el número de fallecidos a causa del coronavirus se encontró 
en el nivel más bajo desde abril del 2020. En esa línea, el Ministerio de 
Salud ha continuado con los programas de vacunación de manera 
exitosa, y ya ha empezado a inmunizar a la población comprendida 
entre 30 y 40 años. 

INVERSIONES

Visión mensual de inversiones

Fuente: OCDE
Fuente: Our World in Data

Importante retroceso en indicadores líderes macro de 
Mercados Emergentes
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Proporción de la población totalmente vacunada contra 
la COVID-19

06

INVERSIONES

Visión mensual de inversiones

  Mantenemos nuestra preferencia por activos de Renta Variable por 
sobre los instrumentos de Renta Fija, en la medida en que el 
continuo avance en el proceso de vacunación seguirá entregando un 
impulso al crecimiento económico y mejora en el desempeño 
corporativo, a lo que se suman las valorizaciones más atractivas que 
muestran los mercados accionarios respecto de la deuda.

¿MÁS EMERGENTES O DESARROLLADOS?

  Este mes aumentamos aún más nuestra preferencia por los 
mercados desarrollados con respecto a los emergentes, a través de 
una mayor exposición a Japón. Los avances en el proceso de 
vacunación en los países desarrollados, y una mayor preparación 
para afrontar posibles rebrotes de COVID-19 a través de estímulos 
monetarios y fiscales nos hacen marcar esta diferencia.

¿Y DENTRO DE CADA REGIÓN?

  En los mercados desarrollados, mantenemos la preferencia por 
Europa, que sigue dando muestras de solidez en el proceso de 
recuperación económica. Además, hemos aumentado la 
exposición a Japón, que ha acelerado de forma considerable su 
proceso de vacunación y ha entregado sorpresas positivas en sus 
cifras macroeconómicas. En los mercados emergentes, hemos 
disminuido la exposición a Latinoamérica, debido al aumento en la 
incertidumbre política de Brasil, el retiro de estímulos monetarios y 
un deterioro en sus indicadores macroeconómicos.

¿MÁS ACCIONES O MÁS RENTA FIJA?

Estrategia de inversiones

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

Proyecciones de utilidad para este año continúan 
mejorando 
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  La curva soberana peruana se impulsó 43 puntos básicos en 
promedio en agosto. Los bonos soberanos que mostraron una mayor 
variación fueron los que tienen vencimiento en el 2023, 2026, 2028 y 
2042, con incrementos de 146, 81, 96 y 73 puntos, respectivamente. Si 
bien este avance en las tasas de interés ofrece señales acerca de la 
poca negociación que existe en el mercado dado el contexto actual 
de incertidumbre, mantenemos una posición neutral debido a que 
nuestros fondos sí cuentan con niveles holgados de liquidez para 
hacer frente a cualquier necesidad de nuestros clientes.

 El Índice General de la Bolsa de Valores de Lima culminó agosto con 
un rendimiento negativo de 1.44% al ubicarse en 17,653.69 puntos. La 
incertidumbre política asociada a la falta de claridad en la 
implementación de políticas públicas, así como la falta de 
confirmación de personas clave en las principales entidades 
estatales por parte del Poder Ejecutivo se mantienen como los 
principales detonantes de este resultado adverso. En ese sentido, 
los sectores que mayor impacto han tenido son: Minería (-1.9%), 
Servicios Públicos (-9.6%) y Consumo (-10.8%). No obstante, el 
sector Financiero (+6.1%) logró recuperar la pérdida de registrada el 
mes anterior, y las empresas de baja capitalización (+6.5%) también 
se han visto beneficiadas. A partir de lo anterior, mantenemos una 
posición negativa en los instrumentos de Renta Variable Local.

a) El proceso de vacunación continúa avanzando, el cual sigue 
siendo liderado por los países desarrollados.

b) Si bien destaca cierta moderación en el ritmo de crecimiento tras 
la irrupción de la variante delta, desaceleración de China y 
restricciones de oferta, la economía mundial seguirá creciendo en 
los próximos meses.

c) Los Bancos Centrales de países desarrollados comienzan a 
debatir en torno a la moderación de sus programas de compra de 
activos.

d) Los principales riesgos tienen relación con la existencia de 
nuevas variantes de COVID-19 y una inflación más persistente a lo 
esperado.

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

 El precio del dólar continúa con un nivel de cotización alrededor de 
máximos históricos de S/ 4.09 al término de agosto. En ese sentido, 
el Sol peruano se mantiene como una de las monedas que mayor 
valor ha perdido en Latinoamérica durante el 2021 (-11.57%), seguida 
por el peso colombiano (-9.60%) y el peso chileno (-7.04%). Entre los 
factores que explican esta depreciación del Sol está la 
incertidumbre acerca de la continuidad del presidente del Banco 
Central de Reserva, Julio Velarde, a cargo de esta institución, así 
como una posible degradación de la calificación crediticia por parte 
de agencias extranjeras. No obstante, los fundamentos 
macroeconómicos del país siguen siendo sólidos, razón por la cual 
mantenemos una posición neutral en la moneda local.

¿Y QUÉ SE PUEDE ESPERAR DEL DÓLAR?

PRINCIPALES SUPUESTOS PARA LA ESTRATEGIA

¿CÓMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Estrategia de inversiones

INVERSIONES

Visión mensual de inversiones
Septiembre 2021
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  Hedge Fund: también llamado “Fondo de Cobertura”. Fondo 
especializado en la inversión de tipo especulativa, dirigido a grandes 
inversionistas.

  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.

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

 OMS: Organización Mundial de la Salud, organismo de la 
Organización de las Naciones Unidas (ONU) especializado en 
gestionar políticas de prevención, promoción e intervención a nivel 
mundial en la salud.

  PIB: Producto Bruto Interno, 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.

  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.

  Rally: periodo en el que el precio de un activo crece de forma 
sostenida, generalmente luego de un periodo de estabilidad o caída. 

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

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

  WTI: West Texas Intermidiate o Texas Light Sweet, es un tipo de 
petróleo que se extrae en Texas (EE.UU.). Se emplea el del petróleo 
WTI como referencia en el mercado norteamericano.

 YoY: medida financiera empleada para comparar dos o más 
resultados financieros de un año a otro.

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

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

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

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

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

 Bonos del Tesoro de 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) reciben el 
nombre de Treasury Notes y, por último, los de mayor plazo (más de 
diez años) se llaman Treasury Bonds.

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

 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.

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

  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.

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

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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