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LOS MERCADOS DESARROLLADOS
REGISTRARON UN DESEMPENO POSITIVO,
MIENTRAS QUE EL BLOQUE EMERGENTE
ENFRENTO TENSIONES
Resumen de estrategia Recomendacion
DESEMPENO DE RENTA VARIABLE
¢ Las Bolsas presentaron retornos positivos, lideradas por las de los ° e o
paises desarrollados y Europa Emergente. Esto, en medio de las SUBPONDERAR NEUTRAL SOBREPONDERAR
preocupaciones por el avance de la variante delta de la COVID-19, el
menor crecimiento de China y los posibles cambios al programa de = r——
compra de activos de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED). TIPODEACTIVO
Dado que el proceso de vacunacion continlia, se prevé un mayor (=) o
impulso a la economia global y eso nos lleva a sobreponderar los
activos de Renta Variable por sobre los de Renta Fija. © ()
e En Renta Variable, hemos irjcrementado nuestras preferencias por Emergente (=) [+
las plazas desarrolladas: Japon y Europa. En el caso de los mercados -
emergentes, hemos reducido a neutra nuestra posicion en “Alto Rendimiento o (=)
Latinoamérica ante el menor crecimiento econoémico y las tensiones “Grado de Inversion o (-
politicas en Brasil.
¢ En Renta Fija, continuamos sobreponderando la Deuda Emergente, Tesoro Americano © ©
categoria que muestra valorizaciones mas atractivas que sus pares. (- (-
Datos destacados © ©
Asia Emergente (=) (-
\l/ ‘Latinoamérica [+ ) (=)
6 467 Europa Emergente ° °
e © 00
Elindice S&P500 alcanzo Las preocupaciones por como EE.UU. e e
nuevos maximos histoéricos impactara econémicamente la Europa Desarrollada ° °
en agosto variante delta afectaron la
cotizacion del petréleo Asia Desarrollada (=) [+
JAPON
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Resumen econémico

e Las plazas desarrolladas volvieron aliderar el desempefio positivo de
los mercados, destacando Estados Unidos con una favorable
temporada de resultados. Japén y Europa también mostraron un
comportamiento positivo como consecuencia del avance en el
proceso de vacunacion y su recuperacion econémica.

e En cuanto a los mercados emergentes, Latinoamérica se vio
afectada por una actividad econémica débil y por las tensiones
politicas ocurridas en Brasil, mientras que Asia Emergente registré
una recuperacion luego del menor dinamismo visto el mes anterior. En
cuanto a Europa emergente, el alza del precio del petréleo a fines de
agosto permitio que esta region logre un desempenio positivo.
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¢ En la medida en que la economia de Estados Unidos contintia con
su recuperacion, la FED ha senalado 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 linea con el mejor dinamismo de la Renta Variable.
En materia de perspectivas, mantenemos nuestra
sobreponderacion en la Deuda Emergente, la cual muestra
valorizaciones mas atractivas que las restantes categorias

crediticias.
RETORNOS DE RENTA FIJA
M Ultimo mes M Ultimos 12 meses
MERCADO LOCAL
] 0.29%
Bono Dolar 7 anos -5.05% [N
B 2%
Bono Délar 9 afos -3.60%
-3.06%
Bono Soles 5 afios -7.89% [
] ] |
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MERCADO INTERNACIONAL
Bono del Tesoro de -0.39% 1
EE.UU. 10 anos -2.82% N
Grado de Inversion -0.34%]1
de EE.UU. I 2.20%
Alto Rendimiento W 061%
de EE.UU. I 0%
Deuda Emergente Il 090%
Dolares I 797
4 2 0 2 4 8 8 10
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Resumen Renta Fija

TASAS DE INTERES

e La curva de tasas de rendimiento de los bonos soberanos del Peru
experimentd un incremento promedio de 43 puntos basicos 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, 81y 96 puntos basicos, respectivamente,
mientras que en el tramo largo destac6 el bono con vencimiento al
2042 (7.37%) con un incremento de 73 puntos basicos. Por el lado de
los instrumentos de Renta Fija de corto plazo (CDBCRP), la variacion
ha sido aproximadamente de 45 puntos basicos al alza, destacando
los rendimientos de los certificados a 9 y 12 meses, que registraron
un aumento de 51y 52 puntos basicos, respectivamente.

SPREADS CORPORATIVOS

e La brecha entre los rendimientos de los bonos corporativos en
dolares y los bonos soberanos emitidos por el Gobierno peruano
se amplié en B puntos basicos en agosto debido a una disminucién
considerable en los instrumentos de deuda de la tesoreria local
con vencimientos en el 2033 y 2037, los cuales cayeron 15.8 y 15.5
puntos basicos para ubicarse en 3.06% y 3.34%, respectivamente.
Es importante sefalar que todos los instrumentos de la curva de
rendimiento corporativa y soberana mostraron una variacion
negativa respecto a julio. Esta situacion ocurre en un contexto
que se caracteriza por el marcado nivel de incertidumbre por el
devenir politico.

CRECIMIENTO ECONOMICO

e El Producto Bruto Interno del segundo trimestre del ano registré
un crecimiento de 41.9%, el cual esta explicado por un mayor
dinamismo de la demanda interna, que se increment6 en 44.8%
gracias al mayor consumo de las familias (30.7%) e inversion bruta
fija (157.1%). La reapertura de las actividades econdmicas, la
flexibilizacion de las medidas de restriccion a la libre movilidad
social, asi como un avance mas rapido en el proceso de vacunacion
contra la COVID-19 fueron factores clave para el buen desempeno
del trimestre. Con respecto a la produccién nacional, el incremento
del 23.45% de junio se debio6 al desempeiio positivo de todos los
sectores de la economia, con excepcion del sector pesca, que
presento una disminucion de 37.69%.
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INFLACION

e La tasa mensual de inflacion en agosto fue 0.98%, con lo cual la
tasa interanual aumenté 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 inflacion subyacente, que es la que no
incluye los precios de bienes volatiles (como alimentos y energia)
marco6 un registro de 0.35% mensual y 2.39% anual. Los precios de
estos bienes volatiles aumentaron 1.7% en agosto, alcanzando una
variacion en los ultimos 12 meses de 7.98%.

TASA DE POLITICA MONETARIA

e El Directorio del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) decidio
aumentar en 50 puntos basicos la tasa de interés de referencia, con
lo cual subié a1.0%. La decision se baso6 en el mayor nivel de inflacion
que se registré en agosto, cuya tasa anual incrementé a 4.95% y
super6 el rango meta de la institucion. No obstante, el BCRP
considerd pertinente mantener una postura monetaria expansiva
mientras persistan los efectos negativos de la pandemia sobre la
actividad econémica, de modo que la tasa de interés real de politica
monetaria se mantuvo en minimos histéricos (-2.53%). Cabe senalar
que este es el segundo aumento consecutivo que realiza la
institucion.

EXPECTATIVAS PARA LOS PROXIMOS 3-6 MESES

e De acuerdo con la Encuesta Mensual de Expectativas
Macroeconémicas realizada por el BCRP en agosto, el indice de
expectativas de la demanda a 3 meses regreso al terreno contractivo
al registrar 48.1 puntos. Todos los indicadores de confianza
empresarial, que abarca temas como mejora en la situacion actual de
los negocios, el nivel de produccién y el crecimiento de las ventas,
contintan presentando un deterioro, al retroceder a 46.2 puntos.
Respecto al crecimiento del PBI para el 2021, aumento 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 inflacion, los
diversos agentes encuestados prevén que sera de 3.5% al término
del ano, registrando asi un nivel superior a la meta explicita del BCRP.
Finalmente, la encuesta sefala que el tipo de cambio esperado para
el 2021y 2022 se ubicara en S/ 4.07.
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EE.UU.

* Los mercados de Renta Variable en EE.UU. presentaron retornos
positivos en agosto, en linea con los favorables resultados
corporativos de las empresas que integran el indice S&P500 (30%
de las companias superaron los estimados del consenso de
mercado). Acorde con estos resultados, la FED brindé un mayor
contexto con respecto a la reduccion de su programa de compra
de activos(tapering), esperandose anuncios en esta materia hacia
fines de ano. De todos modos, el mercado celebré el mensaje en
torno a que la tasa de interés se mantendra en niveles minimos por
un periodo prolongado, mas alla de los cambios que puedan sufrir
los programas complementarios. Ante este escenario,
mantenemos una vision neutral para la Renta Variable en EE.UU.

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

* Observamos noticias mixtas respecto de la evolucién econémica de
la region en agosto. Sin embargo, mantenemos una vision positiva en
el Viejo Continente en la medida en que las perspectivas de
reaceleracion econémica siguen siendo favorables. El crecimiento de
la actividad para el segundo trimestre del afo arrojé un resultado
positivo y las expectativas acerca de las utilidades corporativas
también se corrigieron al alza. De todos modos, debemos prestar
atencioén alaevolucion de lainflacion ya que podria presionar al Banco
Central Europeo a acelerar la implementaciéon de los planes de
desaceleracion de recompra de activos.

® JAPON

e Las acciones japonesas presentaron un importante impulso en la
ultima semana de agosto tras conocerse la voluntad del primer
ministro Yoshihide Suga de no postular a la reeleccion como
presidente del Partido Liberal Democratico para enfocarse en lalucha
contrala crisis del coronavirus. Asimismo, el crecimiento del segundo
trimestre del PIB superd las expectativas del mercado, al mismo
tiempo que diversos indicadores sectoriales, como las ventas
minoristas, dan cuenta de una aceleracion de su economia. Debido a
lo anterior y al reciente avance en el proceso de vacunacion, hemos
decidido comenzar a sobreponderar al mercado japonés.
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EMERGENTES

e Los mercados emergentes registraron un desempeiio dispar en
agosto. Si bien destaco el alza de Europa Emergente, impulsada por
la recuperacion en los precios del petroleo 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, region en la que
persisten los riesgos asociados a la desaceleracion del gigante
asiatico y posibles regulaciones adicionales por parte de su
Gobierno. Pero Ameérica Latina incliné la balanza, pues hemos
reducido de sobreponderacién a neutralidad, en respuesta al
reciente deterioro en algunosindicadores econémicos de Brasil y las
tensiones politicas que enfrenta su Gobierno.

Importante retroceso en indicadores lideres macro de

Mercados Emergentes

25%

20%

15%

10%

5%

0%

5%

-10%

-156%

-20%
SN aBIIBsL8s858333ecSNYRRIsreereR2Rg
R e e e R b T
m_Qggg’g‘m‘a‘%93%*5‘,_0gjc@mom;ﬁwa-ﬂo:cc\moé‘.E
NG 23 5F=z0s02 IS/ WTI=OETCRPLAIZHuUg=O58

Europa Emergente —— América Latina —— China

Fuente: OCDE

05

.

—

7

surd

INVERSIONES

—

‘ ' PERU

e El indice General de la Bolsa de Valores de Lima retrocedié en
1.44% al cierre de agosto. Con ello, sumoé un retorno acumulado de
-15.29% en los 8 primeros meses del ano. Los sectores que mayor
impacto han tenido son: Mineria(-1.9%), Servicios Publicos (-9.6%)y
Consumo (-10.8%), mientras que solo el sector Financiero (+6.1%),
Industrial (+4.5%) y las empresas de baja capitalizacion (+6.5%)
lograron terminar el mes con un retorno positivo. No obstante a lo
anterior, el sentimiento de incertidumbre persiste en el ambito
politico. Por otro lado, la evolucién de la pandemia en el pais ha
venido moderando su expansion de manera consistente, y al 31 de
agosto, el numero de fallecidos a causa del coronavirus se encontré
en el nivel mas bajo desde abril del 2020. En esa linea, el Ministerio de
Salud ha continuado con los programas de vacunacion de manera
exitosa, y ya ha empezado a inmunizar a la poblacion comprendida
entre 30y 40 anos.

Evolucion del nimero de contagios y fallecidos
por COVID-19 en el Peru
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¢MAS ACCIONES 0 MAS RENTA FIJA?

* 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 vacunacion seguira entregando un
impulso al crecimiento econdémico y mejora en el desempeio
corporativo, alo que se suman las valorizaciones mas atractivas que
muestran los mercados accionarios respecto de la deuda.

Proporcion de la poblacion totalmente vacunada contra
laCOVID-19

= Estados Unidos Espafia == ReinoUnido == México == Rusia === Brasil

Fuente: Bloomberg

¢MAS EMERGENTES 0 DESARROLLADOS?

e Este mes aumentamos aun mas nuestra preferencia por los
mercados desarrollados con respecto a los emergentes, a través de
una mayor exposicion a Japon. Los avances en el proceso de
vacunacion en los paises desarrollados, y una mayor preparacion
para afrontar posibles rebrotes de COVID-19 a través de estimulos
monetarios y fiscales nos hacen marcar esta diferencia.
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Proyecciones de utilidad para este afo contintian
mejorando

140
120
100
80
60
40

20

—— Paises Desarrollados — Paises Emergentes

Fuente: Bloomberg

&Y DENTRO DE CADA REGION?

e En los mercados desarrollados, mantenemos la preferencia por
Europa, que sigue dando muestras de solidez en el proceso de
recuperacion economica. Ademas, hemos aumentado Ia
exposicién a Japoén, que ha acelerado de forma considerable su
proceso de vacunacién y ha entregado sorpresas positivas en sus
cifras macroeconémicas. En los mercados emergentes, hemos
disminuido la exposicién a Latinoamérica, debido al aumento en la
incertidumbre politica de Brasil, el retiro de estimulos monetarios y
un deterioro en sus indicadores macroeconoémicos.
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DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

e La curva soberana peruana se impulsé 43 puntos basicos en
promedio en agosto. Los bonos soberanos que mostraron una mayor
variacion fueron los que tienen vencimiento en el 2023, 2026, 2028 y
2042, conincrementos de 146, 81, 96 y 73 puntos, respectivamente. Si
bien este avance en las tasas de interés ofrece senales acerca de la
poca negociacién que existe en el mercado dado el contexto actual
de incertidumbre, mantenemos una posicion neutral debido a que
nuestros fondos si cuentan con niveles holgados de liquidez para
hacer frente a cualquier necesidad de nuestros clientes.

&Y QUE SE PUEDE ESPERAR DEL DOLAR?

e El precio del délar contintia con un nivel de cotizacién alrededor de
maximos historicos 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%), sequida
por el peso colombiano (-9.60%)y el peso chileno (-7.04%). Entre los
factores que explican esta depreciacion del Sol esta la
incertidumbre acerca de la continuidad del presidente del Banco
Central de Reserva, Julio Velarde, a cargo de esta institucion, asi
como una posible degradacion de la calificacion crediticia por parte
de agencias extranjeras. No obstante, los fundamentos
macroeconomicos del pais siguen siendo sdlidos, razén por la cual
mantenemos una posicion neutral en la moneda local.
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

«Elindice General de la Bolsa de Valores de Lima culminé agosto con
un rendimiento negativo de 1.44% al ubicarse en 17,653.69 puntos. La
incertidumbre politica asociada a la falta de claridad en la
implementacion de politicas publicas, asi como la falta de
confirmacién 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: Mineria (-1.9%),
Servicios Publicos (-9.6%) y Consumo (-10.8%). No obstante, el
sector Financiero (+6.1%) logré recuperar la pérdida de registrada el
mes anterior, y las empresas de baja capitalizacion (+6.5%) también
se han visto beneficiadas. A partir de lo anterior, mantenemos una
posicion negativa en los instrumentos de Renta Variable Local.

PRINCIPALES SUPUESTOS PARA LA ESTRATEGIA

a) El proceso de vacunacion continia avanzando, el cual sigue
siendo liderado por los paises desarrollados.

b) Si bien destaca cierta moderacion en el ritmo de crecimiento tras
la irrupcién de la variante delta, desaceleracion de China y
restricciones de oferta, la economia mundial sequira creciendo en
los préoximos meses.

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

d) Los principales riesgos tienen relacion con la existencia de
nuevas variantes de COVID-19 y una inflacion mas persistente a lo
esperado.
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En el siguiente listado encontraras conceptos y siglas clave que facilitaran la lectura de nuestros informes periédicos, para que comprendas de mejor
manera los principales hechos de los mercados y nuestra estrategia de inversion.

Glosario

e Alto Rendimiento: es la deuda corporativa (bonos) cuya
calificacion esinferior a BBB.

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

e BCRP: Banco Central de Reserva del Peru, autoridad encargada de
preservar la estabilidad monetaria del pais. Entre otras cosas, los
estimulos fiscales y las tasas de interés en Peru.

e BoJ: Banco Central de Japén, ente encargado de la politica
monetaria japonesa.

e Bonos del Tesoro de EE.UU.: titulos de deuda emitidos por el
Departamento del Tesoro y otras agencias federales de los Estados
Unidos. Los de menor vencimiento (un afio o menos) se denominan
Treasury Bills, los de mediano plazo (de dos a diez afios) reciben el
nombre de Treasury Notes 'y, por ultimo, los de mayor plazo (mas de
diez anos) se llaman Treasury Bonds.

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

e Duracion:plazo promedio en que seran pagados los flujos de un
instrumento. A mayor duracién promedio, mayor sensibilidad de los
instrumentos a los cambios en las tasas de interés.

* FED: Reserva Federal de Estados Unidos, es la maxima autoridad
monetaria de Estados Unidos. Determina, entre otras cosas, los
estimulos fiscales y las tasas de interés del pais norteamericano. Es el
equivalente al Banco Central de Peru.

* FMI: Fondo Monetario Internacional, institucion internacional que
busca fomentar la cooperacién monetaria internacional, facilitar la
expansion 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 paises miembros y eliminar las restricciones cambiarias
que dificulten la expansién del comercio mundial.

e Grado de Inversion: es la deuda corporativa de empresas de
paises desarrollados cuya calificacion es BBB o superior.

e Hedge Fund: también llamado “Fondo de Cobertura”. Fondo
especializado en lainversion de tipo especulativa, dirigido a grandes
inversionistas.

¢ |PC: indice de precios al consumidor, el cual mide la variacion de
precios de una canasta fija de bienes y servicios de un hogar urbano.

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

e OMS: Organizacion Mundial de la Salud, organismo de la
Organizacién de las Naciones Unidas (ONU) especializado en
gestionar politicas de prevencidn, promocion e intervencién a nivel
mundial en la salud.

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

e PMI: indicador macroeconémico que intenta reflejar la situacion
economica de un pais a través de una encuesta que se realiza a los
gestores de compras de las empresas mas representativas del pais.

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

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

e TPM: Tasa de Politica Monetaria, principal instrumento de la
Politica Monetaria en Peru. El Consejo del Banco Central lo revisa
mensualmente y es una manera de orientar a los agentes
economicos para lograr la meta de inflacion definida por el Banco.

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

* YoY: medida financiera empleada para comparar dos o mas
resultados financieros de un afno a otro.

Este informe ha sido preparado con el objetivo de brindar informacion a los clientes de Estrategia SURA Asset Management Peru. No es una solicitud ni una oferta de ningun
producto comercializado por Estrategia SURA Asset Management 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 inversion u operacion financiera,
realizada con apoyo de la informacion que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.



