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RESUMEN EJECUTIVO

Estados Unidos

En junio, el S&P 500 ha rendido un +4.83%, impulsado por una fregua arancelaria y la
desescalada en la guerra de Medio Oriente.

Las tensiones comerciales se han ido disipando, se han visto avances con China, Reino
Unido y Vietham. Sin embargo, las excepciones de Japdn, Corea del Sur y Taiwan adn

podrian generar mayor incertidumbre en la negociacion.

Riesgos identificados del mes:

Los riesgos inflacionarios se mantienen latentes. En la Ultima revision de las proyecciones
de la Reserva Federal (FOMC), varios miembros del comité sefialaron que aun estdan a la
espera de evaluar el impacto de los aranceles en la economia, por lo que se mantienen
cautos antes de reducir las tasas de inferés.

Con la aprobacion de la ley 'One Big Beautiful Bill', se calcula que la deuda de Estados

Unidos alcance mds de 3 billones de ddlares en el mediano plazo..

Eventos Importantes para Julio:

Datos de Inflacion - 15 de julio

Temporada de Resultados Financieros EE. UU. - 15 de Julio
Indice de precios al productor — 16 de julio.

Sentimiento del Consumidor Michigan - 18 de julio

Declaraciones de Jerome Powell Presidente de la Fed - 22 de julio

I

Ticker Categoria Ultimo precio % (Junio) 2025 Ultimos 12
meses
ETF Renta Variable
SPY EE.UU $ 617.65 4.83% 5.39% 13.26%
QQQ Tecnologia $ 546.99 6.27% 6.99% 13.50%
DIA Industrial $ 444,89 4.21% 4.56% 13.65%
EZU Eurozona $ 59.32 0.78% 25.67% 20.27%
EWJ Japon $ 74.42 1.15% 10.91% 9.78%
ASHR China $ 27.54 4.56% 4.04% 16.30%
EEM Emergentes $ 48.33 5.98% 15.57% 13.21%
EPU Peri $ 48.86 4.18% 23.34% 21.84%
ETF Renta fija
TNX Tesoro 10 afios S 4.25 -0.13 -0.34 -0.25
TLT Tesoro 20 anos S 88.14 2.28% 0.93% -1.97%
LQD Bonos corp. $ 109.34 1.71% 2.34% 3.04%
HYG Bonos espec. $ 80.17 1.36% 1.93% 4.50%
Monedas
USDPEN Nuevo Sol PEN 3.56 -2.10% -5.17% -6.87%
EURUSD Euro USD 1.18 3.87% 14.02% 9.94%
USDJPY Yen JPY 143.43 -0.02% -8.75% -11.16%
Alternativos
BTCUSD Bitcoin $  105,967.11 2.92% 13.11% 67.62%
CL Petroleo S 65.45 7.78% -9.22% -21.91%
GLD Oro $ 307.55 0.41% 27.02% 42.67%
HG Cobre $ 5.05 8.94% 26.19% 13.63%

Fuente: Elaboracion propia (Corte al 01 de julio)
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LAS PROBABILIDADES DE RECESION <
SE DESVANECEN

Resumen del mes:

* Las probabilidades de recesion han disminuido del
35% registrado el mes anterior a un nivel actual de
22%.

* Esto se debe a que los acuerdos comerciales han
sido favorables hasta el momento, con el asterisco
de que aun seguimos en un proceso de

negociaciéon hasta el 9 de julio.

* Todo dependerd de cémo se vayan pactando los
acuerdos con el resto de los paises antes de la

fecha mencionada.

S4 ALL RIGHTS RESERVED



LA INCERTIDUMBRE SE VA DISIPANDO
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Volatilidad e Incertidumbre Politica
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USEPUINDXD: Incertidumbre econémica en EE.UU. Relacionada con la politica econémica
VIX: Sentimiento del mercado financiero
Fuente: Elaboracion propia y Trading View. (Corte: 02 de julio)
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Resumen del mes:
* En junio hemos visto que las tensiones Comerciales

han ido disminuyendo a medida que los acuerdos
clave con China y Reino Unido llegaban a buen
puerto llevando al indice del miedo VIX a los 16

punfos.

En cuanto a la incerfidumbre relacionada con la
politica  econdmica  (linea azul), ha ido
disminuyendo. Sin embargo, aun se mantiene en
niveles elevados, considerando que podria
continuar el aumento de aranceles a otras

economias.



MERCADO (SP500) &

Grafica del SP500

D5 0 Resumen de Junio:
0.0UU,UU
cistas o -=-=z=CF" * Tras la reunién del G7, los primeros acuerdos entre
gnal alcist&= -z 2 == "7 . . .
Techo del o o--zzZ=- 6.400,00 el Reino Unido y Estados Unidos generaron mayor

6.227,41 confianza en el mercado, al dar sefales de que
1 6.137,37 , , o .
podrian avanzar mds negociaciones comerciales.

6.000,00

* Posteriormente, China y Estados Unidos alcanzaron

- — — EEIkY un acuerdo que incluyd la reanudacion de
imporfaciones de tierras raras y una menor

5‘600’00 . . 7 .7 ’
restriccion a la exportacién de tecnologia, lo que

5.400,00 fue interpretado como una sefal positiva por el

5.200,00 mercado.

) 3_323,29 Perspectivas del mes:

4.800,00 * La Ley "One Big Beautiful Bill', que propone
recortes de impuestos, podria impulsar los activos

4.600,00 .
de riesgo en el corto plazo.

@ 4.400.00 * Ademds, los resultados corporativos del 2T serdn

Nov Dic 2025 Feb Mar Abr Mayo Jun Jul clave para evaluar si las empresas absorberdn

Y TradingView .
el impacto de los mayores aranceles.

Fuente: Elaboracion propiay Trading View. (Corte al 02 de julio)
*Linea Roja: Media movil de 50 dias.
*Linea Azul: Media movil de 200 dias.



SPREADS BONOS HY E IG
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BAMLHOAOHYM2: Spread de bonos High Yield
BAMLCOAOCM: Spread de bonos Investment Grade
Fuente: Elaboracion propiay Trading View. (Corte: 02 de julio)

* Los spreads corporativos HY (2.91%) y IG

(0.84%) caen ligeramente a medida que

el riesgo se va disipando.

Los riesgos por menor probabilidad de
recesion y tensiones comerciales se
moderan, lo que ha incurrido a spreads
menos exigentes. Sin  embargo, el
aumento de deuda con la aprobacion
reciente de recorte de impuestos anadiria

mayor prima por riesgo a largo plazo.



TESORO AMERICANO 10 ANOS
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4,400% Term Premium’ dada le presion de deuda que

puede llegar alcanzar estimados alrededor de

“'l‘j US10Y | 4,283% los 3 billones de dolares, sumado a ello los

riesgos inflacionarios.
4,200%

4,100% <+ Lo que ha llevado a tener un impulso en el
+ rendimiento de los bonos a 10 afos.
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Fuente: Elaboracion propiay Trading View. (Corte: 02 de julio)
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ENTORNO MACROECONOMICO - USA <4

L

ECONOMIA MERCADO LABORAL
* Ultimo dato recolectado: EL 30 de abril * Latasa de desempleo bajo 4.1%. En su revision del 03 de julio
* EIPIBcayo 2% en el primer Q12025 Q/Q (menor al 2.5% previo). * Las nominas no agricolas registraron 147 mil empleos, por encima de los 144 mil del
* Las estimaciones para el segundo trimestre por parte de la FED de Atlanta y mes anterior. Sectores como salud (39 mil) y empleo gubernamental (73 mil) son los
Bloomberg son mas optimistas. que mas han impulsado, mientras que el gobierno federal siguié perdiendo
* EI'PMI manufacturero de junio aumento en 52 puntos vs el mes anterior 50. empleos en menor medida (-7 mil). El informe de junio continta destacando un
+ EIPMI de servicios de junio cayo ligeramente 53.1 puntos vs el mes anterior 53.7. mercado laboral fundamentalmente resistente.

Crecimiento Trimestral del PBI (YoY) Tasa de desempleo y Néminas no Agricolas

United States Real GDP Yo - 1D - Bureau of Economics Analysis % % United States Nonfarm Payralls (Jobs Created) - 1M - Bureau of Labour Statistics BN
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USUR: Tasa de desempleo (%), USNFP: Namero de néminas no agricolas
Fuente: Elaboracion propia y Trading View. Fuente: Elaboracion propiay Trading View.

S4 ALL RIGHTS RESERVED



LOS CONSUMIDORES AUN SE MANTIENEN <
CAUTOS

g Sentimiento al Consumidor de Michigan

* A pesar del desescalomienfo en la guerra

UMCSENT - 1M - University of Michigan paint

comercial, con avances con China y Reino

100 Unido:

90 * La confianza del consumidor aun se encuentra
en niveles bajo segun las proyecciones del

80 indice de Sentimiento del Consumidor de la
Universidad de Michigan.

70

60 * Los niveles se encuenfran en niveles no visfos

e - — — —EER desde inicios de pandemia.
— — = L . D D D D D e e e e e e == = B JMCSENT | 52,2 '

1976 1984 1991 1998 2005 2012 2019 2026 203:
WV TradingView

Fuente : Tradingview - 02 Julio



ENTORNO MACROECONOMICO - USA <
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POLITICA MONETARIA INFLACION
- Ultimo dato 18 de junio: La Fed mantuvo las tasas de inferés en 4.25% y 4.50%. + Ultimo dato 11 de junio: Inflacién general en mayo aumento ligeramente en : 2.4%
* Las proyecciones econémicas del FOMC, para el 2025 indican 3.9% (por encima del 2.3% de abril).
« El'mensaje del Presidente de la Reserva Federal Jerome Powell, es claro: siguen * Inflacion core: 2.8% (igual al 2.8% de mayo).
evaluando los impactos que pueden tener los aranceles en la economia. + Energia: El petréleo sigue cayendo a niveles de -12% frente a los -11% ante.

* Las expectativas de inflacién: Aun son al alza, por el contexto arancelario.

Tasa de interés de referencia de la Fed Tasa de inflacion general y subyacente

United States Interest Rate - 12M - Federal Reserve 4 United States Inflation Rate YoY - 1D - Bureau of Labour Statistics

5M 29d
Estimado FED 2025 - 3.9

Inflacién objetivo

1
_,_,_ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2

Y TradingView

9 TradingView

B ) o USIRYY: Tasa de inflacion total (%) . USCIR: Tasa de inflacion subyacente (%)
Fuente: Elaboracion propiay Trading View. Fuente: Elaboracion propiay Trading View.
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PROYECCIONES DE RECORTES DE TASAS

a3y 4.33%
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* El mercado ahora estd descontando fres
recortes de tasas de la Reserva Federal
para fines de esfe afo y dos mds en
2026. Eso reduciria la tosa de fondos

federales al 3%.

S4 ALL RIGHTS RESERVED



EXPECTATIVAS DE LA U. MICHIGAN

USMIETY - 1M - University of Michigan %

o . * Las expectativas de inflacion a un ano,
Sentimiento Consumidores segun la Universidad de Michigan, han
Universidad de Michigan

caido en junio a 5%.

sty

3d 3h . ) o
* Y a cinco anos al 4%. Las expectativa aln

USMIESY se mantienen alfas.

* Esto dado por la incertidumbre

Expectativas de inflacion 1 ano
Expectativas de inflacion a 5 anos

3 arancelaria, muchos socios comerciales,
como: Japodn, Corea del Sur y la Unién

Europeaq, siguen sin llegar acuerdos.

2,4

2017 2019 2021 2023 2025 20

T TradingView

USMIETY: Expectativa de inflacioén a 1 afo.
UMIESY: Expectativa de inflacién a 5 afios.
Fuente: Elaboracion propiay Trading View. (Corte: 02 de julio)



PROYECCIONES ECONOMICAS FOMC <

(2 EXPECTATIVAS DEL MERCADO
\

Percent * El comité de la Reserva Federal FED redujo su
Median! proyecciéon de crecimiento para el 2025 en (1.4%) vs
Variable 2025 2026 2027 Longer el revisado en marzo.
run
Change in real GDP 1.4 1.6 1.8 : 1.8 * El indicador favorito de la Reserva Federal que sigue
March projection t el 4 1.8 1.8 ! 1.8 de cerca la inflacién PCE aumento en 3.0%
Unemployment rate 4.5 4.5 4.4 : 4.2
March projection 4.4 4.3 4.3 : 4.2 * Las proyecciones de recorte de tasas de interés se
POE inflation 3.0 2.4 2.1 : 2.0 mantienen en 3.9% en linea con sus proyecciones de
March projection 2.7 2.2 2.0 : 2.0 marzo.
|
Core PCE inflation? 3.1 2.4 21
March projection 2.8 2:2 2.0 |
|
Memo: Projected ;
appropriate policy path |
lFederal funds rate 3.9 3.6 3.4 3.0 I
March projection 3.9 3.4 31 : 3.0

Fuente : Reserva Federal - 18 Junio



COMENTARIOS DE ALGUNOS MIEMBROS DE &
LA FED

~¢'4 DOT PLOT — MIEMBROS DE LA FED

%
45 - * Waller y Bowman miembros de la FED (anticipan
Sarr  Kugler Muselow Scienkl Hammeek Logiei  Berkly 3 recortes de tasas) entregaron perspectivas
- - . * ® ® - bastante "dovish" durante junio , lo cual ayudd a
4.3 ~ fortalecer las expectativas de mayores recortes de
Sollis Dol tasas en los futuros de la Fed para este afo.
4.1 - e .
* El detalle es que ambos son, probablemente, los
39 - Powell Jefferson Williams Cook Goolsbee Kashkari Daly  Harker dos consejeros mas dovish del Dot Plot.
’ ® ® ® ® @ ] @ @
3.7 - Sesinss Bias Color Perfil
® e @ Rojo Hawkish (duro)
35 @ verde Moderado / Central
2025 @ Negro Dovish (blando)

Fuente: Creative Planning by CharlieBillelo - 02 julio O Gris Neutro / Indefinido



FINALMENTE SE APROBO LA LEY "ONE BIG &

BEAUTIFULL BILL".

Fuente: CNBC - 03 DE JULIO

| ONE BIG
BEAUTIFUL
BILL ACT

Por qué es importante para el
mercado

Impulsa el consumo con recortes tributarios y mads
liquidez para hogares en el corto plazo.

Redirige capital hacia defensa, petrdleo vy
manufactura local.

Aumenta la  volatilidad  macro, generando
oportunidades para inversores activos.
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¢Y EN EL LARGO PLAZO?

USGD - 1M - Department of the Treasury s

32T
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WF TradingView

EE.UU. fiene una deuda ahora
mismo en 36.22 billones de ddlares,
lo que sigue reflejondo su deuda en
mdaximos histéricos.

Se ha proyectado que agregard
mds de 3 billones de ddlares a la
deuda de EE.UU.

S4 ALL RIGHTS RESERVED



ESTIMACIONES DE ALGUNOS EXPERTOS -

~'4 ESTIMACIONES DE DEUDA RAY DALIO

USGD - 3M - Department of the Treasury usb b ROy DO“O, fundcdor de BridgeWOTer
Associates y una de las voces mds influyentes

60T ]
PROYECCIONES DE RAY DALIO de las finanzas globales.

“““““““““““““““““““““““““ P 55.177]
Z - - 50T
s  Advertido sobre el alto endeudamiento de
SE - Fstados Unidos que podria alcanzar niveles
o UsGD | 36.22T] de 50 y 55T, en un plazo de diez afnos.

30T

Vision de largo plazo:
20T

* Imprimir dinero: genera presion inflacionario.
10T

Propuesta de Dalio:

» Bajar déficit fiscal al 3% del PBI.
* Aumentfo de impuesto.
* Bagjartasas de forma sostenible.

-10T

-20T
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026 2029 2032 2035
7 TradingView

Fuente: Trading View. (Corte: 02 de julio)
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Riesgos y
Perspectivas



EVENTOS DESTACADOS EN JULIO

» Datos de Inflacion - 15 de julio

* Temporada de Resultados Financieros EE. UU. - 15
de Julio.

* Indice de precios al productor - 16 de julio.

» Sentimiento del Consumidor de Michigan - 18 de
julio

* Declaraciones de Jerome Powell Presidente de la
Fed - 22 de julio

* JOLTS Ofertas de empleo - 29 de julio.

Para mas detalles sobre los eventos econédmicos y sus fechas, consulta nuestras guias semanales en el siguientes enlace: GUIAS SEMANALES S4



https://www.s4consultoria.pe/informes-y-reportes

BALANZA DE RIESGOS &
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Baja probabilidad - Alto .
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Elecciones 2026

La falta de claridad politica

afecta la confianza.
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[ ] :
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Fuente: Macroconsult-Yahoo finance - Elaboracion propia PrObO bl l IdOd de ocurrencia



PERSPECTIVA POR CLASE DE ACTIVO

Nuestra vision:

ACCIONES

BONOS

ALTERNATIVOS

LIQUIDEZ

Consideramos una
subponderacion que responde a
la volatilidad del mercado, signos
SUBPONDERAR de debilidad de la economia
estadounidense y la
intensificacién de la guerra de
tarifas.

Sobreponderamos en este activo,
se busca continuar por optar un
posicionamiento defensivo ante

presiones inflacionarias y
aprovechar altas tasas de interés
en el corto y mediano plazo.

SOBREPONDERAR

Mantenemos nuestro
posicionamiento en alternativos
en base perspectivas estables

NEUTRAL sobre el crecimiento de la
economia global y el creciente
apetito de los inversionistas por

activos refugio.

La su ponderacion responde a la
busqueda de aprovechar
oportunidades de inversion en
otros instrumentos de riesgo.

SUBPONDERAR

15.00%

10.00%

5.00%

0.00%

-5.00%

-10.00%

-15.00%

Estimados de rentabilidad:

Tabla : Rentabilidad esperada por tipo de activo a 12 meses.

9.06%
4.4
2.40%
-12.75%
Renta Variable Renta Fija
B Base

7.00%
3.75% 3.75%
-5.00%
Alternativos Caja y mercados
monetarios
Pesimista

*Escenario base asume una soft landing de la economia estadounidense; fortaleza de la economia y convergencia a
los niveles objetivos de inflacién, ademas de la continuidad del rally impulsado por el desarrollo tecnolédgico.

**Escenario negativo contempla un hard landing, caracterizado por una politica monetaria contractiva en respuesta
una inflacién en repunte, asi como mayor volatilidad en los mercados.
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INFORMACION LEGAL

Esta comunicacidn se proporciona Unicamente con fines informativos. Esta comunicacion ha sido preparada sobre la base de informacién, incluyendo precios de mercado, datos y ofra informacion, de fuentes
consideradas fiables, pero S4 CONSULTORIA no garontiza su infegridad o exoctitud, excepto con respecto a cualquier revelacion relativa a S4 CONSULTORIA sus filiales y la participacion de un analista en
cualguier empresa (o valor, ofro producto financiero u ofra clase de activo) que pueda ser objeto de esta comunicacion. Todas las opiniones y estimaciones constituyen nuestro juicio a la fecha de este material
y estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Las rentabilidades pasodas no son indicativas de resultados futuros. Esta comunicacion no pretende ser una oferta o solicitud de compra o venfa de ningun
instrumento financiero. Las opiniones y recomendaciones aqui confenidas no tienen en cuenta las circunstancias, objetivos o necesidades individuales de los clientes y no pretenden ser recomendaciones de
valores, instrumentos financieros o estrategias particulares para clientes concretos. Usted debe tomar sus propias decisiones independientes en relaciéon con los valores, instrumentos financieros o estrategias
mencionados o relacionados con la informacion aqui contenida. Es posible que se ofrezcan actualizaciones periddicas sobre empresas, emisores o sectores en funcién de acontecimientos o anuncios especificos,
condiciones del mercado o cualquier otra informacion disponible publicamente. No obstante, S4 CONSULTORIA puede tener restringida la actualizacion de la informacion contenida en esta comunicacion por
motivos normativos o de otro fipo. Esta comunicacion no puede ser redistribuida o retransmitida, en su totalidad o en parte, o en cualquier forma o manera, sin el consentimiento expreso y por escrito de S4
CONSULTORIA. Queda prohibido cualquier uso o divulgacién no autorizados. La recepcién y revision de esta informacion constituye su acuerdo de no redistribuir o refransmitir el contenido y la informacion

contenida en esta comunicacion sin antes obtener el permiso expreso de un funcionario autorizado de S4 CONSULTORIA.

La informacion contenida en esta presentacion se considera fiable; sin embargo, S4 CONSULTORIA no declara ni garantiza su exactitud, fiabilidad o exhaustividad, ni acepta responsabilidad alguna por
cualquier pérdida o dafio (directo o indirecto) derivado del uso de todo o parte del material contenido en este. Los cdlculos, graficos, tablas, diagramas o comentarios contenidos en esta presentacion, que se
facilitan Unicamente con fines ilustrativos o de referencia, no constituyen representacion ni garantia alguna. Los puntos de vista, opiniones, estimaciones y estrategias expresados en este sitio constituyen nuestro
juicio basado en las condiciones actuales del mercado y estdn sujetos a cambios sin previo aviso. S4 CONSULTORIA no asume ninguna obligacion de actualizar la informacion de este sitio en caso de que dicha
informacion cambie. Los puntos de vista, opiniones, estimaciones y estrategias expresadas pueden diferir de las expresadas por otras dreas de S4 CONSULTORIA, puntfos de vista expresados para otros fines o
en otros contextos, y el contenido no debe considerarse como un informe de investigacion. Los resultados y riesgos previstos se basan Unicamente en los ejemplos hipotéticos citados, y los resultados y riesgos

reales variaran en funcion de las circunstancias especificas. Las declaraciones prospectivas no deben considerarse garantias ni predicciones de acontecimientos futuros.

Nada de lo contenido en este sitio se interpretard en el sentido de que dé lugar a una obligaciéon de diligencia o a una relacion de asesoramiento con usted o con terceros. Nada de lo confenido en esta
presentacion se considerard una oferta, solicitud, recomendacién o asesoramiento (ya sea financiero, contable, juridico, fiscal o de otfro tipo) por parte de S4 CONSULTORIA y/o sus directivos o empleados, con
independencia de que dicha comunicacién se haya realizado o no a peficion suya. S4 CONSULTORIA y empleados no proporcionan asesoramiento fiscal, juridico o contable. Usted debe consultar a sus propios

asesores fiscales, juridicos y contables antes de realizar cualquier transaccién financierao.
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