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Inflacion al alzaen el 1T10

Mario Guerrero
mario.guerrero@scotiabank.com.pe

Mayor inflacién por condiciones climaticas

La inflaciéon de febrero fue 0.32%, pasando de 0.4% a
0.8% en términos de 12 meses.

En general, era previsible un aumento de la inflacion
durante el primer trimestre debido a los factores
climéticos, que ejercen influencia principalmente en los
precios de los alimentos de origen agricola (hortalizas y
azucar). Con la anterior canasta familiar (2001) la inflacion
de febrero habria tenido un sesgo al alza debido a la
mayor ponderacion de factores volatiles.

Estos shocks son de naturaleza temporal, y en todo caso
aceleraran el paso hacia la convergencia de la inflacion
hacia el rango objetivo del BCR.

La lectura de la inflacion subyacente, que aisla el
comportamiento de factores volatiles de la canasta, como
alimentos, combustibles y tarifas, sugiere que no se
registran presiones inflacionarias por el lado de la
demanda. En este conjunto de precios el ritmo anual de
inflacién oscila alrededor de 2.0% (punto medio del rango
objetivo).

En general, el comportamiento de los precios durante los
dos primeros meses del afio (inflacion acumulada de
0.6%) se mantiene en linea con nuestra proyeccién de 3%
de inflacién para todo el 2010.

Lo que esperamos para marzo

Para marzo esperamos un repunte de los precios por
factores estacionales (principalmente educacion y
pescados y mariscos) y en menor medida por el efecto
rezagado del aumento de precios de algunos alimentos
(hortalizas y azucar)

INFLACION MENSUAL

(%)
Var. IPC 100.0( 0.30 0.32 0.6
Alimentos y Bebidas 37.8 08 0.7 1.4
Vestido y Calzado 5.4 0.2 0.1 0.4
Vivienda, Combustible, Electricidad 9.3 0.1 0.7 0.8
Muebles y Enseres 5.8 0.1 0.0 0.1
Conservacioén de la Salud 3.7 0.1 0.1 0.2
Transporte y Comunicaciones 16.5 0.1 0.0 0.0
Ensefianza y Cultura 14.9 0.0 0.0 0.1
Otros bienes y servicios 6.7 0.0 -0.1 -0.1

Fuente: INEI, Estudios Econémicos - Scotiabank
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De acuerdo con nuestras proyecciones hacia el mes de
abril la trayectoria anual del IPC estaria ubicandose
dentro del rango objetivo del BCR (entre 1% y 3%).

Lainflacion y las decisiones del BCR

El presidente del BCR ha sefialado que mientras que la
mayor inflacién tenga su origen en factores de oferta y de
naturaleza temporal no habria cambios en las tasas de
interés de referencia. El BCR estaria esperando que la
recuperacion del gasto privado (que ya viene sucediendo)
sea sostenida para iniciar el retiro del estimulo monetario.

TRAYECTORIA DE LA INFLACION
(Var. % 12 meses)
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Fuente: BCR Haboracion: Estudios Econdmicos - Scotiabank

Este retiro del estimulo deberia ser progresivo y tendria
por objeto llevar la tasa de referencia a un nivel neutral
(entre 3.0% y 3.50% por ejemplo). Las proyecciones de
los analistas apuntan en ese sentido (3.25% segun
sondeos del BCR), aunque hay posiciones mas extremas
(como las de Morgan Stanley que considera una tasa de
hasta 4.75% para fines de este afio).

Para sus decisiones, el directorio del BCR evallia un
conjunto de factores, entre ellos las decisiones de politica
monetaria en la region. La semana pasada el Banco
Central de Brasil elevo los requerimientos de encaje de
13.5% a 15.0% ante la normalizacion de las condiciones
crediticias, iniciando prudencialmente el retiro del estimulo
monetario.

El contexto mundial también empieza a cambiar a favor
de una politica monetaria menos expansiva. China, por
ejemplo, inici6 el proceso hace un par de meses atras, en
un contexto en el que el FMI ha solicitado a los paises
definir sus estrategias para retirar los estimulos
monetarios y fiscales de manera prudencial.

En declaraciones anteriores, el presidente del BCR
también dej6 entrever que el retiro del estimulo monetario
no sélo podria implicar elevar la tasa de referencia sino
modificar también las tasas de encaje.

En todo caso, el retiro del estimulo monetario parece

estar cada vez mas cerca, posiblemente dentro de los
préximos seis meses.
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Recuperacidon econdmica
de EE.UU. en duda

Daniela Estrella
daniela.estrella@scotiabank.com.pe

El inicio del afio 2010 no parece ser tan alentador para la
economia de EE.UU. como lo fue la ultima mitad del afio
2009. Los indicadores econdmicos publicados para enero
y febrero son preocupantes. El mercado laboral continta
débil, el sector inmobiliario no logra mostrar sefiales
claras de recuperarse ni siquiera con ayuda
gubernamental, la confianza del consumidor vuelve a
caer, poniendo en jaque la recuperacién del consumo, y el
crecimiento en base a inventarios no garantiza una
recuperacion sostenible. Ademas, la productividad laboral
continlla aumentando mientras que los costos laborales
disminuyen, reduciendo los incentivos para contratar
trabajadores. En base a estos indicadores y a la pobre
situacion fiscal de EE.UU., la sostenibilidad de la
recuperacion econdmica parece estar en duda. Incluso,
las perspectivas para el mercado laboral y por ende el
consumo no son alentadoras en el corto plazo. Por tanto,
es muy probable que en el 1T09 se observe una
desaceleracion en el crecimiento respecto de los ultimos
meses.

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL
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Fuente: Bloomberg Elab.:Estudios Econémicos - Scotiabank

Las cifras del mercado laboral parecieran indicar cierta

recuperacion del empleo, sin embrago, el detalle de las
mismas refleja otra situacién. La tasa de desempleo de
EE.UU. se redujo de 10% en diciembre a 9.7% en enero
debido basicamente al incremento en el numero de
trabajadores desalentados - aquellos que han dejado de
buscar trabajo en el Gltimo mes previo a la encuesta-Por
tanto, la tasa de desempleo oficial esta subestimando la
situacion real en EE.UU. y la recuperacion del mercado
laboral es aun lejana.
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PETICIONES INICIALES DE DESEMPLEO
(Miles)
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Fuente: Bloomberg

Desde el inicio del 2010 se viene observando un
incremento en las peticiones iniciales de desempleo, lo
cual podria ser consecuencia del fuerte invierno que viene
afectando EE.UU. Sin embargo, también existe una
buena posibilidad de que esto signifique un cambio en la
tendencia.

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO
(Puntos porcentuales)
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El PBI de EE.UU. creci6 5.9% en el 4T09, mayor a la
estimacion inicial de 5.7%. La revision al alza fue
consecuencia de una mayor desaceleracion en el ritmo de
acumulacion de inventarios asi como del crecimiento de la
inversion en equipos y software. Las cifras de inversion
residencial, consumo privado y exportaciones netas
fueron revisadas a la baja, mientras que el gasto de
gobierno contribuyé de manera negativa sobre el PBI.
Dado que mas de la mitad del fuerte rebote es atribuido a
un factor temporal (efecto inventarios), la cifra del 4T09 no
es indicio de una recuperacién sostenible.

(Continta en la siguiente pagina...)
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PRODUCTIVIDAD Y COSTOS LABORALES Los indicadores de confianza al consumidor mostraron
(Variacion porcentual anual) una caida en la confianza para el mes de febrero. El
indice de confianza al consumidor publicado por el
6 - conference board registr6 el nivel mas bajo en once
meses. Luego de la fuerte caida en este indicador y
54 consecuente rebote a mediados del 2009, la confianza
parece haberse estancado en un nivel alrededor de 50,
41 muy por debajo del nivel pre-crisis. En general, las dudas
3| respecto de la situacion fiscal en EE.UU., la debilidad del
mercado laboral, el fuerte invierno y la volatilidad en los
2 ] mercados bursatiles estan generando una disminucién en
la confianza respecto de la situaciébn econdémica de
14 EE.UU. Es posible que la menor confianza atrase aun
A mas la reactivacion del consumo a menos que el mercado
0 . ‘ laboral se recupere antes de lo previsto.
-1
o] P e e 2 INDICADORES DEL SECTOR INMOBILIARIO DE
== Costos laborales unitarios EE.UU.
-3 4
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Fuente:BLS Elab.: Estudios Econdémicos - Scotiabank
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desincentiva la recontratacion de personal, loo cual podria 8 - 6000 =
ser un factor adicional en prolongar la situacion de alto S 100 4 2
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Las ventas de viviendas nuevas y usadas registraron una
80 | contraccion mensual en enero por segundo mes
consecutivo. El fuerte invierno (factor estacional) que esta
viviendo EE.UU. podria haber afectado la busqueda y
60 - consecuente compra de viviendas, al igual que la caida
en la confianza del consumidor. Sin embargo, no toda la
contraccion es atribuible al clima, puesto que ni la
40 + ampliacién de la fecha de culminacion del programa de
beneficios tributarios para las personas que compren
viviendas (tax credit for first home buyers) de noviembre
del 2009 a abril del 2010 esta estimulando la demanda de
viviendas. De igual manera, la caida en la confianza del
0 consumidor respecto de las condiciones actuales y
2006 2007 2008 2009 2010 perspectivas de la economia de EE.UU. debilitarian ain

} o ) mas la demanda por estos activos.
Fuente: Bloomberg Elab.:Estudios Econémicos - Scotiabank

20 A

(Contintia en la siguiente pagina...)
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INDICADORES DEL SECTOR MANUFACTURA La desaceleracion en el proceso de liquidacion de
(US$ Mil Millones) inventarios e inicio de un nuevo proceso de re

acumulacién de los mismos, asi como también el
230 - -+ 60 crecimiento economico de paises del continente asiatico
como China, han venido contribuyendo positivamente con
el incremento de la demanda de bienes manufacturados
en EE.UU. Sin embargo, los dultimos indicadores no

210 4 presentan una imagen tan clara respecto de este sector.
1] - . . .
o 200 7T ANGY - - 50 Las ordenes de bienes duraderos sin considerar
=2 transporte cayeron 0.6% en enero. Por otro lado, el ISM
E 190 | | 45 g_ man_ufacturero cay6 a 56.5 en febrero, luego de registrar
= 8 el nivel mas alto en enero (58.4) desde agosto del 2004.
9%*180 | e Pelidos de De esta manera, al parecer los buenos resultados que
bienes duraderos - 40 estaba mostrando el sector manufacturero durante los
170 - ultimos meses se estan diluyendo.
160 | === Indice ISM 35
manufacturero 1/
150 ‘ ‘ ‘ ‘ — 30

Feb- Ago- Feb- Ago- Feb- Ago- Feb-
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Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econdmicos - Scotiabank
1 El Institute for Supply Managementt (ISM) elabora este indice.
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Los bonos soberanos y
globales siguieron
comportamientos opuestos

Estefany Castillo
estefany.castillo@scotiabank.com.pe

Los bonos soberanos (denominados en soles) y
globales (denominados en doélares) siguieron
direcciones opuestas en febrero. Por un lado, los bonos
soberanos — negociados principalmente por inversionistas
locales — cayeron en precio y subieron en tasa. Los
inversionistas institucionales vendieron soberanos de
largo plazo con la finalidad, principalmente, de absorber
las nuevas emisiones de bonos por parte del MEF. Los
extranjeros también vendieron soberanos — aunque en
menor magnitud — influenciados por la mayor
incertidumbre sobre el devenir de los mercados
financieros internacionales. Por otro lado, los bonos
globales — negociados principalmente por inversionistas
extranjeros — estuvieron correlacionados con la evolucion
de los mercados financieros internacionales. En este
sentido, los inversionistas extranjeros demandaron
activamente bonos globales peruanos a partir de la
segunda semana de febrero. En el mes, las tasas de los
globales cayeron — y los precios subieron — en linea con
el desempefio relativamente positivo de los mercados
externos.

Las tasas de los bonos soberanos subieron en
febrero. Los rendimientos de los bonos de mediana
duracién (BT-15 y BT-17) subieron aunque levemente.
Los inversionistas locales con estrategias de inversion de
mediano plazo — por ejemplo, bancos y fondos mutuos —
mantuvieron una sélida demanda por estos instrumentos.
Las tasas de los bonos soberanos de largo plazo, sin
embargo, se incrementaron significativamente en febrero.
Los rendimientos de los bonos de larga duracion (desde
el BT-20 hasta el BT-42) subieron aproximadamente 26

DIFERENCIAL DE TASAS ENTRE LOS BONOS
SOBERANOS y GLOBALES (pbs)

CURVAS DE BONOS SOBERANOS vy
GLOBALES AL 26-02-10 (%)
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Fuente y Elab.: Estudios Econdmicos - Scotiabank
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puntos basicos (pbs) en el mes. Esto fue consecuencia de
tres factores principalmente:

e Las estrategias de inversién de inversionistas
institucionales locales. A principios de febrero, el
mercado secundario de bonos soberanos estuvo
influenciado principalmente por ventas estratégicas de
inversionistas institucionales locales. Estos vendieron
agresivamente bonos de mediano y largo plazo -
generando un incremento en las tasas de estos
instrumentos — con la finalidad de obtener la liquidez
necesaria para participar activamente en las subastas de
soberanos por parte del MEF. Estos inversionistas,
ademas, habrian esperado recomprar estos bonos — en
las subastas del MEF o en el mercado secundario — a
precios méas bajos. Estos inversionistas locales se
mantuvieron activos en el mercado hasta la quincena de
febrero aproximadamente.

e La expectativa de subastas de soberanos de largo
plazo por parte del MEF. Desde principios del afio, las
tasas de los soberanos de largo plazo han subido ante la
expectativa de mayores subastas por parte del MEF. Los
inversionistas estarian esperando que el volumen de
emisiones de soberanos — sobre todo de largo plazo — en
el 2010 supere al emitido en el 2009. En febrero, la
subasta de bonos con vencimiento en el 2042 presion6 al
alza al tramo largo de la curva de rendimientos. El pasado
23 de febrero, el MEF emiti6 S/.250 millones (MM) del
soberano BT-42 a una tasa de 7.03%. Esta tasa fue
superior en 10 puntos béasicos (pbs) aproximadamente a
la negociada en el mercado secundario para este papel.
Los inversionistas absorbieron la mayor oferta de bonos
aunque a una tasa relativamente alta.

e Las ventas de bonos soberanos por parte de
extranjeros. En febrero, los mercados financieros
internacionales mantuvieron un comportamiento volatil. La
incertidumbre en torno a la direccion que tomarian los
mercados en los proximos meses dio lugar a un menor
apetito por riesgo. En este contexto, los inversionistas

Departamento de Estudios Econémicos 06



© Scotiabank

Reporte Semanal

extranjeros vendieron parte de sus posiciones en bonos
de paises emergentes, tales como el Perld. Los no
residentes — segundos tenedores mas importantes de los
soberanos de largo plazo — vendieron principalmente
bonos de larga duracion con la finalidad de reducir la
sensibilidad de sus portafolios frente a incrementos en la
tasa de interés y/o frente a correcciones en los indices
bursétiles internacionales.

En febrero, las tasas de los bonos globales cayeron
34pbs en promedio. El desempefio de los bonos
globales estuvo influenciado, principalmente, por el
comportamiento de los mercados internacionales. De esta
manera, a principios del mes, la preocupacion en torno al
riesgo soberano de paises de la Eurozona (Grecia,
Espafia y Portugal) generé ventas de bonos de paises
emergentes. Debido a ello, las tasas de los bonos
globales peruanos subieron en linea con sus pares de la
region. A partir de la segunda semana de febrero, sin
embargo, los mercados internacionales rebotaron al alza.
Los inversionistas extranjeros nuevamente retomaron su

SEMANA DEL 1 AL 5 DE MARZO DEL 2010

demanda de bonos de paises emergentes con sélidos
fundamentos macroecondémicos, tales como el Perd. Los
no residentes demandaron bonos globales peruanos y
generaron una caida en las tasas de estos instrumentos.

En febrero, el diferencial de tasas entre los bonos
soberanos (soles) y globales (délares) se incrementd
60 puntos basicos (pbs) aproximadamente. Este
spread se ampli6 en mayor magnitud en los bonos de
larga duracion. Tipicamente, un incremento en el
diferencial de tasas entre soberanos y globales se asocia
con expectativas de depreciacion real del sol frente al
dolar. Es poco probable, sin embargo, que el mercado
esté esperando una depreciacion nominal del sol y/o un
incremento en las presiones inflacionarias en el Perd. En
este sentido, es posible que este diferencial disminuya en
las proximas semanas. Las tasas de los bonos soberanos
se han tornado relativamente atractivas en comparacion
con los rendimientos de los bonos globales. Es probable
gue esto genere una mayor demanda de soberanos en el
corto plazo.
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El IGBVL cerr6 la semana en
terreno negativo en linea
con los mercados externos

Estefany Castillo
estefany.castillo@scotiabank.com.pe

El IGBVL registr6o pérdidas de 3.1% en la semana. El
desempefio negativo del indice General fue consecuencia,
principalmente, de un efecto contagio: tanto los precios de
los metales como las principales bolsas internacionales
cayeron en la semana. Adicionalmente, las acciones
agropecuarias locales corrigieron fuertemente luego de
haber subido mas de 10% durante la semana previa.

Las principales bolsas mundiales cayeron en la semana.
Esto fue consecuencia, principalmente, de la publicacion de
indicadores economicos negativos en EEUU.
Particularmente, la caida de la confianza del consumidor
generd una correccion en las bolsas estadounidenses que
contagio al resto de bolsas mundiales. La publicacion de
indicadores negativos del sector inmobiliario y de las
peticiones iniciales de desempleo también influencié en el
desempefio de los indices bursatiles. Adicionalmente, la
posible reduccion en la calificacién crediticia de Grecia
generd cautela entre los inversionistas. Por otro lado, dos
eventos positivos contrarrestaron parte de la caida en las
bolsas internacionales. Primero, Ben Bernanke afirmé ante
el Congreso que la tasa de interés de referencia continuaria
baja por un periodo prolongado de tiempo. Segundo, el PBI
del 4T09 de EEUU fue revisado al alza. Este ascendié a
5.9%, por encima del 5.7% estimado previamente.

Los metales industriales y preciosos cayeron en la
semana. El cobre y el zinc registraron pérdidas de 3.2% y
7.2% respectivamente. El precio del oro, por su parte, cayo
0.3% en la semana. Este desempefio negativo de los
metales generd pérdidas en las acciones mineras locales. El
sector minero de la BVL cerrd la semana con una caida de
3.0%.

Localmente, el sector agropecuario fue el de peor
desempefio en la semana. Este registr6 una pérdida de
7.7%. Es posible que esto haya sido consecuencia, en
parte, de una toma de ganancias. La semana previa, estas
acciones habian subido méas de 10%. El sector agropecuario
de la BVL también habria caido por la huelga de los
trabajadores del complejo agroindustrial Cartavio. Esta
medida de fuerza se resolvid el pasado jueves luego de 16
dias de huelga. Finalmente, la caida de 7.7% en el precio
internacional del azucar también habria impactado a las
acciones agropecuarias locales.

Los montos negociados en la BVL contindan en niveles
bastante bajos. En la semana, el promedio diario de
negociacion en instrumentos de renta variable ascendié a
S/.18 millones. El bajo volumen sugiere que los
inversionistas institucionales no estarian participando
activamente en la bolsa local. En el actual contexto de
incertidumbre sobre la direccion de las bolsas mundiales,
los inversionistas institucionales estarian invirtiendo en
activos liquidos principalmente con la finalidad de comprar
y/o vender en periodos cortos de tiempo y sin alterar los
precios de mercado.
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IGBVL y MONTOS NEGOCIADOS EN RENTA
VARIABLE
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EVOLUCION IGBVL y METALES INDUSTRIALES
(base 100 = 31-12- 2008)
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EVOLUCION IGBVL y DOW JONES
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2008 2009 2010"
Sector Real (Var. % real)
Producto Bruto Interno 9.8 1.0 5.0
Demanda Interna 12.3 -2.9 6.2
Consumo privado 8.7 2.1 2.8
Inversion Privada * 25.6 -14.9 8.5
PBI (US$ miles de millones) 125.8 139.4 157.3
Poblacion (Millones) 28.4 28.8 29.2
PBI percapita (US$) 4,431 4,840 5,386
Como % del PBI
Inversion Bruta Fija 26.5 25.3 255
Privada ? 223 19.3 18.6
Plblica 4.9 6.0 6.9
Exportaciones 28.0 24.4 24.3
Importaciones 26.3 23.2 21.3
Precios y tipo de cambio
Inflacién anual (%) 6.7 0.3 3.0
TC promedio (S/. por US$) 2.92 3.01 2.81
Sector Externo (US$ millones)
Balanza en cuenta corriente -4,180 -126 -555
(% del PBI) -33 - 01 - 04
Balanza Comercial 3,000 5,463 7,601
Exportaciones de bienes 31,529 26,613 32,516
Importaciones de bienes 28,439 21,151 24,915
Reservas Internacionales Netas 31,196 33,135 36,335
Flujo de RIN del BCRP 3,507 1,939 3,200
Sector Fiscal (% del PBI)
Resultado Econémico del SPNF 2.3 22 -05

Yproyeccion. ? No incluye variacion de existencias.  Fuente: BCR y Estudios Economicos-Scotiabank
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DISCLAIMER: Las opiniones, estimaciones, prondsticos, declaraciones y recomendaciones efectuadas en el
presente reporte son producto de la investigacion y estudio realizado por el autor sobre la base de informacion

publica disponible. El presente informe no constituye asesoria en inversiones ni

contiene, ni debe ser

interpretado, como una oferta, una invitacion o una recomendacion para realizar cualquier acto juridico respecto
a cualquier valor mobiliario o producto financiero. Scotiabank Perd S.A.A. y sus subsidiarias no se
responsabilizan por cualquier error, omision o inexactitud que pudiera presentar el mismo ni por los resultados
de cualquier decision de inversion adoptada por un inversionista respecto de los valores o productos financieros

que se analizan.
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