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ESCENARIO ECONOMICO Y MERCADO
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MANTENIENDO EL SESGO CONSTRUCTIVO, AJUSTANDO EL RIESGO

En mayo, el apetito por riesgo se mantuvo firme y la renta variable estadounidense alcanzé nuevos maximos histéricos,
con el S&P500 encadenando varias semanas consecutivas de ganancias, impulsado por el rally tecnolégico y por la
creciente expectativa de un acuerdo entre Estados Unidos e Irdn. Sin embargo, las hostilidades persistieron y el estrecho
de Ormuz continué obstruido, reflejando que la normalizacién del trafico maritimo serd gradual e incierta. En este
contexto, el indice de inflacion PCE de abril se ubicé en 3,8% anual, su nivel mas alto en casi tres afios, manteniendo al
mercado descontando una Reserva Federal en pausa. Al respecto, Kevin Warsh tendra su primera reunién como
presidente los proximos 16 y 17 de junio, mientras Jerome Powell permanecera en la Junta de Gobernadores. A pesar de
estos desafios, el entorno continda siendo favorable para el crecimiento econémico y la expansién de los margenes
corporativos. Un consumidor resiliente y un mercado laboral que muestra sefiales de recuperaciéon respaldan nuestra
vision positiva sobre la renta variable.

PERU: ENTRE PRESION INFLACIONARIA E INCERTIDUMBRE ELECTORAL

La inflacién se mantiene fuera del rango meta del BCRP, pese a que el dato de mayo sorprendié a la baja frente a las
expectativas. Este registro entrega cierto alivio en el margen, pero no modifica el diagndstico de presiones inflacionarias
relevantes, especialmente por los riesgos asociados al fenémeno de El Nifio y su eventual impacto en alimentos,
transporte e infraestructura. En este contexto, aumentan las probabilidades de que el BCRP adopte un sesgo mas
restrictivo durante el afio, con eventuales alzas de tasa si la inflacién no converge de forma clara hacia el rango meta. En
el plano politico, el evento central del mes seré la segunda vuelta presidencial del domingo 7 de junio entre Keiko Fujimori
y Roberto Sanchez, luego de una primera vuelta cuyo resultado definitivo se conocié cerca de cinco semanas después.
Ante esta incertidumbre, mantenemos una postura neutral en activos locales, aunque tras la eleccién evaluamos mover
la renta fija local hacia corta duracién, dado el mayor riesgo de alza de tasas.

DESEMPENO MENSUAL PRINCIPALES MERCADOS
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POSICIONAMIENTO Y RECOMENDACION

RENTA VARIABLE GLOBAL

Mantenemos una visidn positiva en renta variable global frente a renta fija,
respaldada por sélidos resultados corporativos, inversion en CAPEX
tecnolégico y fundamentos macro resilientes. Sin embargo, reducimos

La temporada de resultados global refleja
sorpresas positivas generalizadas

marginalmente la sobre ponderacién por segundo mes consecutivo, dado 08
que las valorizaciones, el sentimiento y el posicionamiento lucen menos
atractivos. A nivel regional, seguimos prefiriendo EE.UU. y Asia ex Japén, 408
favorecidos por su exposicion a IA, crecimiento de utilidades y menor 0%
vulnerabilidad a precios de energia. En contraste, Europa continta siendo
nuestra region menos preferida, por su menor dinamismo econémico y 20%
mayor sensibilidad al conflicto en Medio Oriente.
10% I
¢&A qué estar atentos? % I I I I I -
o~ A la evolucién del conflicto en Medio Oriente y sus efectos e 2 2 9z o 9z g g & g =
'@' sobre petroleo, inflacion y tasas globales. Monitoreamos 10% £ E g 2 ;"3 & : ?, E
riesgos de disrupcion en el estrecho de Ormuz, dado su g B © - 2 5 =
impacto sobre energia y apetito por riesgo. g % T g
5 (]
Nuestras regiones preferidas siguen siendo Asia ex Japén y EE.UU., Sales Surprise  — Earnings Surprise

mientras que seguimos negativos en Europa.

RENTA FIJA GLOBAL

El mercado anticipa presiones inflacionarias en el corto

Mantenemos una posicién neutral en duracién, ya que no esperamos
plazo, mientras el largo plazo permanece anclado

recortes de tasas por parte de la Fed durante 2026, en linea con lo que
descuenta el mercado. Esta visibn se sustenta en una economia que 401
deberia continuar creciendo por encima de su potencial, apoyada por
estimulos fiscales, junto con un mercado laboral que muestra sefiales de
recuperacién. Al mismo tiempo, las presiones inflacionarias continGan 351
siendo un riesgo relevante, especialmente en un contexto de mayor
incertidumbre geopolitica. Seguimos favoreciendo deuda emergente y de
alto rendimiento, respaldados por niveles de rendimiento atractivos y
fundamentos que contindan mostrando solidez.
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¢A qué estar atentos? 7 —4 ¥
1
_’ '_ A la evolucion del mercado laboral e inflacion en EE.UU., el
Q tono de la Fed y los precios del petréleo. Ademas de la 20 T T T T T
evolucion de la calidad crediticia y las tasas de % § § S B é;.
incumplimiento de los bonos. 8 b2 & 2 2 2
BEI 1Y — BEI2Y
. . BEI 5Y — BEI10Y
Negativos en deuda global y mantenemos neutralidad en deuda local,
aunque en esta ultima evaluamos acortar duracién después de
elecciones.
RECOMENDACION MENSUAL
ABR-26 MAY-26 JUN-26 @ subponderar
. © Neutral
Renta Variable Global (+) (+) (+) © Sobreponderar
Renta Fija Global (- () ()
Renta Variable Local (=) (=) (=)
Renta Fija Local (=) (=) (=)
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POSICIONAMIENTO Y RECOMENDACION

RENTA VARIABLE LOCAL

La bolsa peruana se recuperé en mayo avanzando 4.32%, que deja al
indice con un retorno de 20.28% en lo corrido del afio. El rebote
respondié, en parte, a un mercado que comienza a incorporar la
posibilidad de un gobierno mas pro mercado de la mano de Keiko
Fujimori, luego de que las Ultimas encuestas la ubicaran con ventaja
sobre Roberto Sanchez. Sin embargo, el elevado porcentaje de indecisos
mantiene un panorama electoral incierto. En este contexto, mantenemos
una postura neutral en renta variable local, esperando que concluya la
segunda vuelta antes de retomar una posicién en la bolsa local.

0 &A qué estar atentos?

3 L4
- = Al desenlace de la segunda vuelta presidencial, donde se
enfrenta Keiko Fujimori (derecha) con Roberto Sanchez

(izquierda)

RENTA FIJA LOCAL

La inflacién de mayo sorprendié a la baja, sin embargo, la inflacién anual
se mantiene sobre el rango meta del BCRP, aumentando la probabilidad
de un sesgo mas restrictivo. A esto se suman las presiones potenciales
asociadas al fendmeno de El Nifo, que podrian afectar alimentos,
transporte e infraestructura. En este contexto, y considerando la
incertidumbre electoral de cara a la segunda vuelta presidencial,
mantenemos por ahora una postura neutral en renta fija local. Una vez
concluido el proceso electoral, pensamos mover el posicionamiento
hacia corta duracién, ante un mayor riesgo de alzas de tasas.

&A qué estar atentos?

o B o A la préxima reunién del BCRP, particularmente a su decision
- = de tasa y al tono del comunicado, para evaluar si el banco
central mantiene una postura paciente o comienza a validar
un sesgo mas restrictivo ante la persistencia de la inflacion

sobre el rango meta.
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En el siguiente listado encontraras conceptos y siglas clave que facilitaran la lectura de nuestros informes mensuales, para
que comprendas de mejor manera los principales hechos de los mercados y nuestra estrategia de inversion.

« IPC: [ndice de precios al consumidor, el cual mide la
variacién 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 producciéon de bienes y servicios de
demanda final de unaregién durante un periodo
determinado de tiempo. Se calcula en base a: Consumo +
Inversién + Gasto Fiscal + Exportaciones — Importaciones.

* TPM: Tasa de Politica Monetaria, principal instrumento de la
Politica Monetaria en Per. Es revisado mensualmente por el
Consejo del Banco Central y es una manera de orientar a los
agentes econémicos para lograr la meta de inflaciéon definida por
el Banco.

* BCRP: Banco Central de Reserva del Pery, autoridad encargada
de preservar la estabilidad monetaria del pais, determinando,
entre otras cosas, los estimulos fiscales y las tasas de interés en
Perd.

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

*BoJ: Banco Central de Japdén, ente encargado de la
politica monetaria japonesa.

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

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

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

» FMI: Fondo Monetario Internacional, institucién 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
expansion del comercio mundial.

» Indicadores de Sorpresas Econémicas: Son indices que miden,
de manera resumida, si los datos macroeconémicos oficiales que se
publicaran en el futuro podran superar o no las expectativas del
mercado.

« Alto Rendimiento: Es la deuda corporativa (bonos) cuya
calificacion es inferior a BBB.

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

*Bonos del Tesoro 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 aios) son llamados Treasury Notes y, por
ultimo, los de mayor plazo (mas de diez afios) son denomina-
dos Treasury Bonds.

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

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

« Duracién: 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.

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

en el mercado norteamericano.

« BRENT: Petréleo Brent, es un tipo de petrdleo 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 inversién de tipo especulativa,
dirigido a grandes inversionistas.

Este informe ha sido preparado con el objetivo de brindar informacién a los clientes de Estrategia SURA Asset Management Pert. No es una solicitud ni una oferta de ningln producto comercializa-
do por Estrategia SURA Asset Management 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 decisién de inversion u operacién financiera, realizada con apoyo de la informacion que aqui se

presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.
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