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Con preferencias por Renta Variable, mercados que
comienzan a acelerar su ritmo de recuperacion registrarian
un mejor desempeno

@ Resumen

» Las regiones mas rezagadas en materia de crecimiento econémico mostraran un mayor
dinamismo ante el avance de sus procesos de vacunacion.

* Losmercados con valorizaciones mas atractivas y expuestos al ciclo econdmico registrarian un
mejor desempeno en el tercer trimestre.

* LaBolsade Valoresde Limamostro un fuerte retroceso en el sequndo trimestre, especialmente
en los sectores eléctrico y servicios.

» Larecuperacion de laactividad econdmica sequira presionando al alza a las tasas de gobiernoy
beneficiando a los instrumentos corporativos de deuda.

* En medio de la incertidumbre politica, la curva de rendimientos de los bonos soberanos en
moneda local contintia empinandose.
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A medida que el proceso de vacunacion avanza, la
recuperacion economica mundial se fortalece. Destacan
los paises desarrollados, como EE.UU. o el Reino Unido, por
su mayor porcentaje de poblaciéon inmunizada, pero se
espera que para el sequndo semestre se acelere el proceso
en el resto de regiones del mundo.

La recuperacion economica continuara en el tercer
trimestre, cuando comenzaran a destacar aquellas
regiones que se han mantenido rezagadas. Del actual
liderazgo de EE.UU. y China, se pasara a un proceso en que
las restantes regiones desarrolladas y emergentes
aceleraran su recuperacion.

La inflacién presentd un mayor avance en el segundo
trimestre, respondiendo a las disrupciones de oferta, alzas
en precios de commodities y bajas bases de comparacion.
Sin embargo, los bancos centrales han destacado la
temporalidad de dicha tendencia.

En este escenario, mantenemos nuestras preferencias por
Renta Variable sobre Renta Fija. Sin embargo, existen
eventos de riesgo importantes que deben monitorearse,
como el avance de la variante delta de la COVID-19 y la
posibilidad de que la Reserva Federal (FED) modere la
compra de activos en el mercado estadounidense. Esto
ultimo, si se diera de manera acelerada, podria generar
eventos de volatilidad en los mercados.

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 informacién 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
informacidén que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.
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Renta Variable

@5 Internacional

Los mercados accionarios volvieron a presentar un mejor
desempeno que la Renta Fija durante el segundo trimestre, a pesar
de que los temores de una mayor inflacion, el avance de la variante
delta de coronavirusy la posibilidad de que la FED pueda aumentar
su tasa en los proximos anos generaron nuevos eventos de
volatilidad en las bolsas.

Entre los eventos mas importantes del segundo trimestre
destacaron los retornos mas favorables que han mostrado las
regiones que se mantuvieron mas rezagadas en los trimestres
previos, destacando las alzas de Latinoaméricay Europa.

Si bien mantenemos preferencias por mercados desarrollados en
vista de su proceso de vacunacién mas adelantado y los mayores
espacios de estimulos por parte de las autoridades, prevemos que
aquellas regiones que se apalanquen del ciclo actual de
recuperacion, que se han mantenido rezagados en materia de
rentabilidades y que sus economias comienzan a tomar un mayor
dinamismo, podrian mostrar un mejor desempeno en el tercer
trimestre, tal como seria el caso de Europa y Latinoamérica.

Estrategia sugerida: mostramos preferencia por
los mercados desarrollados, pero prevemos un
mejor dinamismo de Europay Latinoamérica.

% Nacional

Elindice General de la Bolsa de Valores de Lima retrocedio 11.80% en
soles durante el seqgundo trimestre con respecto al primero,
explicado principalmente por la incertidumbre en el plano politico
derivado de la eleccion presidencial. Los sectores eléctrico y de
servicios fueron los que mas cayeron en dicho periodo conunretorno
de -19.99% cada uno, seguido por el sector industrial (-15.09%).
Debido aello, el indice General acumuld una pérdida de 9.47% durante
el primer semestre del 2021.

Por otro lado, se dioinicio a latemporada de resultados corporativos
del segundo trimestre en el Peru. Se esperan sorpresas positivas,
sobre todo en los sectores de mineriay construccion, debido al buen
dinamismo que han tenido los commodities y los despachos de
cemento.

En cuanto ala situacion sanitaria, tras un buen proceso de vacunacion
en los ultimos meses, el pais ha experimentado una tendencia a la baja
en casos, muertes y hospitalizaciones diarias por COVID-19. Gracias a
ello, las restricciones ala movilidad se han flexibilizado en las distintas
regiones. Sin embargo, comparado con los paises desarrollados, la
vacunacion en el Peru aun permanece rezagada, lo que podria
ocasionar un nuevo incremento en los casos ante el avance de la
variante delta.

En el plano politico, el Jurado Nacional de Elecciones proclamé a
Pedro Castillo Terrones como nuevo Presidente de la Republica del
Peru para el periodo 2021-2026. Los inversionistas centraran ahora su
atencion en la eleccion de funcionarios en puestos claves para ver el
rumbo politico y econémico que tomara la nueva administracion.

Estrategia sugerida: continuamos con una
preferencia neutral en la Renta Variable Local de
cara alanuevaadministracion para los préoximos

cinco anos.
20.0% _—
i 15.0% =
Reglpnes que s ) 007 10.1%
comienzan a mostrar g 0% Tlezw  78%, o
o~ o o 00 o o 3.4%
una recuperacion c 50% . B 2.3%
.. , . T 0.0%
econémica mas tardia = o . 0.5%
o o a -5.0%
registran mejores I 5.9%
- S -10.0%
desempenos N
2021 W 1021 -20.0% “16.2%
EE.UU. Europa Asia Latinoamérica Europa Asia Peru
Desarrollada Emergente Emergente

02



INVERSIONES

Resumen trimestral econdmico y de mercados

Renta Fija

@' Internacional

A pesar del reciente aumento de la inflacion, los bancos centrales
han senalado que dicha trayectoria se enmarca en un proceso de
incrementos temporales. En este contexto, las tasas de gobierno
de EE.UU. registraron disminuciones en el trimestre, lo que
contrasta con las expectativas mantenidas para el segundo
semestre.

La continua recuperacion de la economia global ha llevado a los
bancos centrales de los paises emergentes a aumentar sus tasas,
mientras que la FED ha senalado que prevé incrementar su tipo de
interés en el 2023, lo que ha sido acompanado con discusiones
entre sus consejeros en torno a modificar su programa de compra
de activos. Por ello, esperamos mayores niveles en las tasas de los
bonos de gobierno en ddlares a 10 anos para fines del ejercicio
actual.

En materia de bonos corporativos, la recuperacién econémica, el
mejor desempeno corporativo y la alta liquidez generaron una
nueva disminucion en los spreads crediticios. En la medida en que
la recuperacion se afianza, prevemos que los instrumentos
corporativos ofrecen mejores perspectivas para el tercer
trimestre del ano, en donde la deuda de menor clasificacion de
riesgo o High Yield se posiciona de mejor forma frente al escenario
econoémico y las mayores tasas de gobierno.

Estrategia sugerida: mantenemos nuestras
preferencias por los instrumentos de deuda
corporativa, especialmente en aquella de menor
clasificacion de riesgo o High Yield.

% Nacional

En medio de laincertidumbre politica, la curva de rendimientos de
los bonos soberanos en soles continué empinandose en el sequndo
trimestre del ano, cuando se registré un incremento de 36 puntos
basicos en promedio, observandose el mayor aumento en los
bonos con vencimientos en el 2026 y 2028. En la misma linea, los
intrumentos de corto plazo emitidos por el Banco Central de
Reserva (CDBCRP) mostraron un aumento de 6 puntos basicos en
promedio, observandose las mayores variaciones en los tramos de
18, 24y 36 meses.

En tanto, los diferenciales corporativos se han ampliado respecto
del primer trimestre debido, principalmente, a la disminucion en
las tasas de rendimiento de los bonos soberanos en dolares, siendo
estos atractivos para los inversionistas extranjeros por su menor
exposicion ala volatilidad cambiaria.

Finalmente, el Directorio del Banco Central de Reserva del Pert
decidio continuar con su politica expansiva, manteniendo su tasa
de referencia en 0.25% en su ultima reunion de politica monetaria.
Sinembargo, se observo un ligero cambio en sumensaje, porlo que
se espera que la entidad modifique su tasa antes de lo previsto
ante las presiones inflacionarias. Habria que recordar que la
inflacion en junio repuntd a 3.30%, desde el 2.50% en mayo,
pasando por encima del limite del rango meta que maneja el Banco
Central[entre 1% y 3% ]. Sin embargo, la entidad monetaria senald
que esto se debe a factores transitorios y que enlos proximos doce
meses la inflacion regresaria a dicho rango.

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

6.0%
4.3%
A pesar delostemores  _ 40% beo, Vo
de inflacion global, tasas ¢ 20% o
0 £ 5 0.1% UL/
internacionales c 0.0% I |
5 . . © -2.0% 0.9% S o
presentan disminuciones 2 . -1.5%
A Q —%4.U/ -3.4%
en el trimestre I e -4.1%
S -6.0% 4-8% 5.7% 5.5%
2021 W 1021 ® 80% ’
-8.1%
-10.0%
Bono Délar Bono Doélar Bono Soles Bono Soles Treasury High Yield Deuda
7 afos 9anos 5anos 10 anos 10 anos de EE.UU. Emergente HC

03



