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RESUMEN EJECUTIVO

Estados Unidos

* En septiembre, el S&P 500 (SPY) avanzd +3.74%, apoyado en El
sector tecnoldgico liderd con fuerza, impulsado por el optimismo
en infeligencia artificial y consumo resiliente.

Europa
* Elindice de la Eurozona (EZU) subid +5.11% en septiembre, por

senales de recuperacion econdmica y resiliencia en manufactura
Y Servicios.

* Flujos de capital se movieron hacia Europa ante valoraciones
mMdas afractivas que en EE. UU.

Mercados emergentes

* Elindice EEM avanzo +4.94% en septiembre, causad o por mayor
peso por parte de los inversores en commodities como oro vy
petréleo

Perd

El EPU se dispard +12.11%, apoyado por la fuerte demanda de
metales bdsicos. La inflacién se mantiene bajo control con el
BCRP, aungue los riesgos ligados a las elecciones 2026 contintian
generando cautela entre inversionistas.

Ticker Categoria Ultimo precio % Mes % Ao

ETF Renta Variable
SPY EE.UU $ 669.17 3.76% 16.18%
QQa Tecnologia $ 605.73 6.19% 18.48%
DIA Industrial S 465.15 1.99% 9.32%
EZU Eurozona S 62.99 5.31% 33.44%
EW) Japon S 80.15 2.39% 19.45%
EEM Emergentes $ 54.10 8.49% 29.35%
ETF Renta fija
TNX Tesoro 10 afios $ 4.09 -3.24% -10.56%
LQD Bonos corp. S 111.69 1.72% 4.54%
HYG Bonos espec. $ 80.92 0.07% 2.89%

Monedas

USDPEN Nuevo Sol PEN 3.47 -1.65% -7.46%

EURUSD Euro EUR 1.77 0.28% 13.17%

USDJPY Yen JPY 147.24 0.15% -6.32%

USDCNY Yuan CNY 7.12 -0.16% -2.47%

Criptomonedas
BTCUSD Bitcoin S 120,356.96 1.63% 28.47%
ETHUSD Ethereum S 4,484.72 3.75% 34.05%

Fuente: Elaboracion propia (Corte al 02 octubre)



LA INCERTIDUMBRE SE VA DISIPANDO

Volatilidad e Incertidumbre Politica

16.55

VIX: Sentimiento del mercado financiero
EPU: Incertidumbre economica en EE.UU. Relacionada con la politica economica
Fuente: Elaboracién propia, Yahoo Financey Policy Uncertainty. (Corte: 29 de septiembre)

«En Septiembre el indice de incertidumbre econdmica en
EE.UU. cae fuerte desde los picos de inicios de ano, impulsado
por sefales de estabilidad en acuerdos comerciales y flujos de
inversion exfranjera.

«Persiste la preocupacion por posibles medidas en metales
industriales que podrian reactivar volatilidad si se
implementan.

«VIX se mantiene en niveles histéricamente bajos, lo que refleja
un sentimiento mas confiado por parte de los inversionistas.

«Aungue la incerfidumbre bajo, el mercado sigue sensible a
nuevos shocks comerciales o decisiones politicas gque alteren la
confianza.
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Fuente: Elaboracién propia y Trading View. (26 septiembre 2025)

El S&P500 marcd maximos recientes, apoyado en la
temporada de resultados del 2T 2025, donde 82 %
de las empresas del indice superaron las
estimaciones de utilidades, lo que sugiere un
desempeno corporativo mejor al esperado.

Recortes de tasas por parte de la Fed a 4.25%
impulsaron las inversiones el ultimo mesy
expectativas de otfro recorte este ano ayudaron con
el optimismo para seguir invirtiendo.

Optimismo en torno a la inteligencia artificial
(posible burbuja) impulsd la demanda por acciones
tecnologica.

Expectativas de tasas mas bajas de bonos,
inversionistas re invirtieron su capital en renta
variable

Revision al alza del PBI mostrd que la economia
crecio mdas de lo esperado, disipando temores de
recesion. Esto reforzé la narrativa de “aterrizaje
suave” y dio confianza a los mercados para seguir
comprando acciones.



RETORNOS PRONOSTICADOS DE S&P 500

Pronostico del S&P 500
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Fuente: Goldman Sachs septiembre 2025, recuperado de Isabelnet

* Desde 1970, los mdrgenes netos del
S&P 500 han mostrado una clara
tendencia ascendente, pasando de
niveles superiores al 1% en 2025.

* Aunqgue los mdrgenes caen en
periodos de recesion, la recuperacion
posterior suele ser rapida y con
nuevos maximos esfructurales.

* Goldman Sachs toma una posicién
optimista estimando un margen
cercano a 12% en 2025
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RENTA FIJA

Precio del T-bond de 10 anos
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Fuente: Elaboracién propia y Trading View. (26 septiembre 2025)

* Aungue la Fed aplicd un recorte de 25 puntos
bdsicos recientemente, algunos datos
econdmicos han sorprendido al alza, lo gue
llevd a los inversionistas a moderar su
expectativa de futuros cortes y presiond al
alza las tasas de largo plazo.

* El gobierno sigue emitiendo Tbills para cubrir
déficit fiscal y refinanciar vencimientos, lo que
genera mayor presion sobre la curva de
rendimiento, especialmente en plazos largos
como los 10 anos.

e Los inversionistas exigen mayor Compensacion
por sostener deuda a largo plazo ante
incertidumbre sobre inflacidn futura, déficits
fiscales y la dindmica de tasas, elevando Ia
prima de plazo en los bonos a 10 afos.



CURVA SOBERANA EE.UU.

Rendimiento de Bonos EE.UU
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Fuente : Tradingview -01 Octubre

« AUn los riesgos inflacionarios persisten, vy los
inversionistas se mantienen aftentos al impacto gue

puedan ftener las tensiones comerciales.

* La curva de gobierno americano ha bajado en
promedio 25pbs en linea con la baja de la Tasa de

la FED en setiembre.



SPREADS BONOS HY E IG L

High Yield vs. Investment Grade

12.00%
10.00% eLos spreads corporativos HY (2.75%) y |G (0.75%) se
. 0 . ;. .
ubican cerca de minimos recientes.

8.00% « La caida refleja mayor confianza de los inversionistas
en el corto plazo, apoyada por menor volatilidad
financiera y cierta estabilidad macro.

6.00%

«Sin embargo, persisten riesgos: inflacién que podria

repuntar y sefales de enfriamiento en el crecimiento

4.00% de EE.UU,, factores que podrian volver a ensanchar los
.75% spreads.

2.00%

0.00%
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BAMLHOAOHYM2: Spread de bonos High Yield
BAMLCOAOCM: Spread de bono Investment Grade
Fuente: Elaboracion propia y FRED.
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ENTORNO MACROECONOMICO — USA &

ECONOMIA

Resumen del mes:

* Lo economia estadounidense crecié un 3.3% anualizado en el segundo trimestre de 2025,
recuperdndose de una contraccion del 0,6% en el primer frimestre vy superando
considerablemente la primera estimacion de 3.3%.

* La expansion se explica principalmente por una caida del -30% en las importaciones,
tras un fuerte aumento del +37.9% en el primer trimestre, que aporfo positivamente al
PBI con una mejora del consumo privado (1.6% vs 0.5% en el Q1)

Crecimiento Trimestral del PBI (YoY)

Trimestre Crecimiento Trimestre Crecimiento Trimestre Crecimiento
(AoA) (AoA) (AoA)

2024 Q1 2.90% 2022 Q3 2.30% 2021 Q1 1.76%
2024 Q2 3.04% 2022 Q4 1.32% 2021Q2 12.24%
2024 Q3 2.70% 2023 Q1 2.28% 2021 Q3 4.98%
2024 Q4 2.53% 2023 Q2 2.83% 2021 Q4 5.72%
2025 Q1 2.00% 2023 Q3 3.24% 2022 Q1 4.01%

Fuente: Elaboracion propia y Trading View. — Actualizado al 31 de SET25.

PROYECCIONES
Perspectivas Q3-2025
e Se espera unda moderacion del crecimiento tras el rebote del Q2, con
proyecciones mds conservadoras por parte de bancos de inversion y la Fed.
* El bdlance entre consumo e inversion marcara el desempefio del tercer

frimestre.

Crecimiento Trimestral del PBI (QoQ)

2024 Q1 0.8% 2022 Q3 2.9% 2021 Q1 1.76%
2024 Q2 3.6% 2022 Q4 2.8% 2021Q2 12.24%
2024 Q3 3.3% 2023 Q1 2.9% 2021 Q3 4.98%
2024 Q4 1.9% 2023 Q2 2.5% 2021 Q4 5.72%
2025 Q1 -0.6% 2023 Q3 4.7% 2022 Q1 4.01%

-- 2023 Q4 3.4% 2022 Q2 2.48%

Fuente: TradingView — Actualizado al 01 de octubre



ENTORNO MACROECONOMICO — USA &

MERCADO LABORAL

» Debido dl cierre del gobierno, no se registra data de los trabdjos y nominas no
agricolas para el mes de octubre.

* Lasiguiente data mensual estard lista al 7 de noviembre

» Los andlistas estiman niveles de 50k en USNFP vy que el nivel de 4.3% se mantenga

para el desempleo

Tasa de desempleo y Néminas no Agricolas

SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR

+ Estamos en niveles bajos comparados con niveles de la Crisis Financiera Internacional, donde
hubo una gran recesion.

* Elindice de confianza bajo a 58.2 en agosto desde 60.7 del mes pasado.

* A pesar de que la caida fue leve, sigue debajo de los promedios histéricos, situacién que podria
estar lejos de cambiar por la cautela del consumidor por la inflacién v la bajada de tasas.

Sentimiento consumidor Michigan
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USUR: Tasa de desempleo (%), USNFP: Niimero de néminas no
agricolas
Fuente: Elaboracion propia y Trading View.

Fuente : FED- 29 Septiembre




ENTORNO MACROECONOMICO - USA
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POLITICA MONETARIA

* LaFeddejdlatasa en 4.25 en septiembre para que coincidiendo con las
expectativas.

* Fuela primera reduccion desde diciembre del ano pasado

* Se espera ahora que la tasa cierre el 2025 en un nivel de 3.75 a 4.00%

e Préxima decision 29 de octubre.

Tasa de interés de referencia de la Fed

INFLACION

* Inflacion total: Subié a 2.9% interanual (mdximo desde enero), impulsada por los
niveles de precio de dlimentos, autos y energia.

* Los hogares hicieron también fueron una de las principales presiones.

+ Inflacion subyacente (core): Se mantuvo en 3.1% interanual, con viviendas bajando
levemente (3.6%) pero compensado por salud, muebles y autos.

Tasa de inflacién general vy subyacente
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Fuente: Elaboracion propiay Trading View. Actualizado al 25 de septiembre

Tasa de inflacion total (%) y Tasa de inflacion subyacente (%)
Fuente: Elaboracion propiay Bureau of Labor Statistics. Actualizado 30 de septiembre




EXPECTATIVAS DE LA U. MICHIGAN

Expectativas de Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia y Universisad de Michigan. (Corte: 29 de Setiembre)

Mientras que las expectativas sigan arriba
de la meta de 2%, seguird habiendo
inflacion por expectativas autocumplidas.

Powell sefald que, aungue la Fed
contempla nuevos recortes de tasas, los
aranceles recientes en acero y aluminio
podrian mantener presién en los precios
en el corto plazo.

Los consumidores siguen cauto con la
expectativa inflacionaria para este afo y a
5 afos. Enlinea con los precios altos de los
commodities.

Esto indica que el mercado aln percibe
riesgos de shocks de precios y riesgo de
inflacion a mediano plazo.
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BALANZA DE RIESGOS
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PERSPECTIVA POR CLASE DE ACTIVO ~

Nuestra vision: Estimados de rentabilidad:

Tabla : Rentabilidad esperada por tipo de activo.

! | 8.00% 7.00%

Consideramos una 6.33%
subponderacion que responde a 6.00%
la volatilidad del mercado, signos
ACCIONES SUBPONDERAR de debilidad de la economia 4.00%
estadounidense vy la
infensificacién de la guerra de 2.00% 1.04%

tarifas.
0.00% -

Sobreponderamos en este activo,

3.50% 3.50%

se busca continuar por opfar un -2 00%
SOBREPONDERA posicionamienfo defensivo ante
R presiones inflacionarias vy -4.00% )
aprovechar altas tasas de inferés -3.68%
en el corfo y mediano plazo. -6.00% -5.00%
Mantenemos nuestro
posicionamiento en alternatfivos -8.00%
en base perspectivas estables 10.00%
ALTERNATIVOS NEUTRAL sobre el crecimiento de la o
economia global vy el creciente 12 00% -10.85%
fito de los inversionist o . . :
Cpetito ce AOS mverspms Gs por Renta Variable Renta Fija Alternativos Caja y mercados
activos refugio. monetarios
- -
La su ponderacion responde a la u Base Pesimista
busqueda de aprovechar N )
LIQUIDEZ SUBPONDERAR 4 - -
oporfunidades de inversion en
ofros insfrumentos de riesgo. *Escenario base asume una soft landing de la economia estadounidense; fortaleza de la economia y

convergencia a los niveles objetivos de inflacion, ademds de la continuidad del rally impulsado por el
desarrollo tecnolégico.

**Escenario negativo contempla un hard landing, caracterizado por una politica monetaria contractiva
en respuesta una inflacion en repunte, asi como mavyor volatilidad en los mercados.
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EVENTOS DESTACADOS EN OCTUBRE

cQué viene este

mes? Actas del FOMC Inflacion PBI trimestral
[ J [ J [ J [ J

29 Oct.

Este mes 03 Oct.

Revision de Nominas Sentimiento Fed tasa de interés
No Agricolas Consumidor
Michigan

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

Esta comunicacién se proporciona Unicamente con fines informativos. Esta comunicaciéon ha sido preparada sobre la base de informacion, incluyendo precios de mercado, datos v ofra informacion, de fuentes
consideradas fiables, pero $4 CONSULTORIA no garantiza su integridad o exactitud, excepto con respecto a cualquier revelacién relativa a $4 CONSULTORIA sus filiales v la participacion de un analista en
cualquier empresa (o valor, otro producte financiero u ofra clase de activo) que pueda ser cbjeto de esta comunicacion. Todas las opiniones y estimaciones constituyen nuestre juicio a la fecha de este material
y estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Las rentabilidodes pasadas no son indicativas de resultados futuros. Esta comunicacién no pretende ser una oferta o solicitud de compra o venta de ningin
instrumento financiero. Las opiniones y recomendaciones aqui contenidas no tienen en cuenta las circunstancias, objetivos o necesidades individuales de los clientes v no pretenden ser recomendaciones de
valores, instrumentos financieros o estrategias particulares para clientes concrefos. Usted debe tomar sus propias decisiones independientes en relacion con los valores, instrumentos financieros o estrategias
mencionados o relacionados con la informacién 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 informacién contenida en esta comunicacion por
motivos normativos o de otro tipo. Esta comunicacion no puede ser redistribuida o retransmitida, en su fofalidad o en parte, o en cualquier forma o manerg, sin el consentimiento expreso y por escrito de S4
CONSULTORIA. Queda prohibido cualquier uso o divulgacién no auterizados. La recepcién y revision de esta informacién constituye su acuerdo de no redistribuir o retransmitir el contenido v la informacién

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 dafie (directe o indirecto) derivado del uso de todo ¢ parte del material contenido en este. Los cdleulos, gréficos, tablas, diagramas ¢ comentarios contenidos en esta presentacion, que se
facilitan Unicamente con fines ilustratives o de referencia, no constituyen representacién 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 estan sujetos a cambios sin previe aviso. S4 CONSULTORIA no asume ninguna obligacidn de actualizar la informacién de este sitio en caso de que dicha
infermacién cambie. Los puntos de vista, opiniones, estimaciones y estrategias expresadas pueden diferir de las expresadas por ofras dreas de S4 CONSULTORIA, puntos de vista expresados para otros fines o
en otros contextos, y el contenide no debe considerarse como un informe de investigacion. Los resultados y riesgos previstos se basan Unicamente en los ejemplos hipotéticos citados, v los resultades v riesgos

reales variardn en funcién 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 obligacion de diligencia o a una relacién de asesoramiento con usted o con terceros. Nada de lo confenido en esta
presentacién se considerard una oferta, solicitud, recomendacion 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 comunicacion se haya realizado o no a peticidn 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 transaccion financiera.



