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Mensajes principales

6 Coyuntura externa

g) Coyuntura local

La inflacion global ha seguido disminuyendo, en parte por los menores precios del
petréleo y el exceso de oferta en China, pero el crecimiento y la inflacién subyacente se
mantienen resilientes. Esto, y las expectativas de que las politicas de Trump impulsen la
inflaciéon y el riesgo fiscal, ha respaldado los rendimientos soberanos de EE.UU. y el ddlar.

Localmente, durante el tercer trimestre la economia continué con su proceso de
recuperacion ciclica (+3,8% interanual). La liberacion de fondos de pensiones, el descenso
de la inflacion, la recuperacion del mercado laboral formal, la mejora de la confianza
empresarial, y el fuerte dinamismo de la inversion publica le dieron soporte. Destaca la
recomposicion sectorial, con una mayor fortaleza del componente no primario, en linea con
el mejor desempefio de la demanda interna.

Por el lado externo, la economia peruana sigue mostrando una buena posicion, con
términos de intercambio en maximos histéricos y superavits en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Preocupan las cuentas fiscales, con un déficit
relativamente alto y persistente (4,0% del PIB) debido a ingresos que aun no mejoran y a
una inversién publica que mantiene un fuerte dinamismo. A pesar de ello, la deuda publica
bruta sigue siendo baja (33% del PIB) y agencias calificadoras como Moody’s y Fitch
mejoraron en los ultimos meses la perspectiva del rating soberano a “estable”.
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Perspectivas
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tasas e inflacion

A Riesgos globales

Suponiendo que el nuevo gobierno de EE.UU. subira los aranceles, sobre todo a China,
se preve que el crecimiento en EE.UU. caera del 2,7% (+0,2pp mayor a la prevision
anterior) en 2024 al 2,1% (-0,1pp) en 2025., y en China del 4,8% (+0,2pp) al 4,1%
(-0,1pp), donde los recientes estimulos ofreceran cierto alivio. En la Eurozona, el
proteccionismo mantendra el crecimiento en niveles bajos, en torno al 0,8% (+0,1pp) en
2024 y 1,0% (-0,4pp) en 2025.

La inflacién aumentara en EE.UU., pero seguira contenida en la Eurozona y China por los
efectos de una demanda mas débil y menores precios del petroleo. Habra menos margen
para la flexibilizacion monetaria en EE.UU. (donde que las tasas se ubiquen en 4% en
2025 y 3% en 2026), pero la Eurozona y China tendran un mayor espacio para recortes.

El balance de riesgos se ha deteriorado. La incertidumbre es alta, con politicas
comerciales y migratorias del nuevo gobierno de Trump, que sumadas al aumento de
tensiones geopoliticas, podrian tener impacto sobre la oferta global. No se descarta que
politicas fiscales expansivas intensifiquen las presiones al alza sobre la inflacién y las
tasas de interés.
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Perspectivas
. macro locales:
actividad econémica

El escenario base de proyecciones considera que el entorno internacional sera retador
debido a las politicas que implementaria la administracién entrante en EE.UU. y al aumento
de las tensiones geopoliticas. Localmente incorpora condiciones climatologicas
relativamente normales en el horizonte de proyeccion, en linea con los prondsticos de las
agencias especializadas, asi como un contexto politico y social relativamente estable, pero
fragil y con riesgos latentes por el lado regulatorio debido a iniciativas que podrian venir
desde el Congreso. El gasto privado contara con el apoyo de una confianza empresarial
que se mantiene levemente positiva, ademas de condiciones financieras que se iran
flexibilizando. Finalmente, el escenario base considera que el proximo afno se iniciara la
construccion de proyectos de inversion importantes como Reposicion Antamina, Tia Maria,
Zafranal, Chavimochic lll, y la Via Expresa Sur en Lima.

Para 2024 estimamos un crecimiento de 3,1%, 0,2pp por encima de la prevision anterior.
Recoge la sorpresa positiva en el tercer trimestre y una cuota asignada para la segunda
temporada de captura de anchoveta superior a la que se habia considerado. Para 2025 se
mantiene la proyeccion en 2,7%. En ese aio se empezaran a desplegar las politicas de la
nueva administracion Trump y se disipara el impacto positivo de la liberacion de fondos
previsionales, pero el gasto privado encontrara soporte en otros factores y empezara la
construccion de proyectos mineros y de infraestructura. En 2026 seguramente escalara la
incertidumbre por el proceso electoral, pero ello serda compensado por los mayores flujos
de inversion, por lo que la proyeccion de crecimiento es similar a la de 2025.



Mensajes principales

Perspectivas macro
locales: cuentas
fiscales

Perspectivas macro
locales: cuentas
externas

El déficit fiscal sigue en torno al 4,0% del PIB. Los ingresos no mejoran, a pesar del mayor
dinamismo de la actividad y de los elevados precios de exportacion. Esto cambiaria en los
siguientes meses, sumandose en 2025 el apoyo de la regularizacion del impuesto a la renta
del afio previo, la introduccion del impuesto a los servicios digitales, y algunos ingresos

oextraordinarios (relacionados con la venta de una empresa eléctrica). Ademas, prevemos
que el fuerte dinamismo que ahora tiene la inversion publica disminuira. En ese contexto,
estimamos un déficit de 3,9% del PIB en 2024 y de 2,7% en 2025, con tendencia a
disminuir hacia adelante aunque prevemos que se mantendra por encima de los techos
establecidos en la regla fiscal. La deuda publica bruta, ahora mismo en 33%, alcanzara un
nivel cercano al 36,0% del PIB al final del horizonte de proyeccién (2029).

El superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos tendera a disminuir en los
proximos dos anos. En un entorno internacional mas complejo, los términos de
intercambio cederan y, en linea con las consideraciones del escenario base, algunas
exportaciones de bienes se verian afectadas por las medidas proteccionistas que
implementaria la administracidén entrante en EE.UU. Los volumenes importados, por otro
lado, avanzaran debido a la recuperacion del gasto privado. Proyectamos asi que, tras
ubicarse por encima de 2,0% del PIB en 2024, el superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos estara mas cerca del 1,0% en 2026. Este escenario es consistente con
una normalizacion del ahorro privado (luego del alto nivel que alcanzara en 2024) y con
una paulatina mejora de la inversion privada.
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La volatilidad que ha mostrando el tipo de cambio ha sido inducida por la incertidumbre
sobre las politicas que implementara la administracion entrante en EE.UU., pero también
sobre el comportamiento que tendra la Fed en adelante y las perspectivas de crecimiento
para China. Estimamos que el USDPEN finalizara el afio en un rango entre 3,75y 3,85
. soles por dolar. En 2025, con un diferencial de tasas de interés no muy distinto al actual, un

Perspectivas macro © holgado superavit en las cuentas externas, pero seguramente también con una toma de

locales: tipo de cambio posiciones defensivas por parte de inversionistas debido a la cercania del proceso
electoral, el tipo de cambio cerrara en un nivel similar al que prevemos para este afio. A
mediados de 2026, cuando la Fed retome el proceso de normalizacion monetaria, el
diferencial de tasas aumentara y favorecera al sol peruano, por lo que se fortalecera.
Prevemos un tipo de cambio entre 3,65 y 3,75 soles por dolar para diciembre de ese ano.

La inflacién, la inflacidn subyacente, y las expectativas inflacionarias se encuentran ya
comodamente dentro del rango meta del Banco Central (2%, +/- un punto porcentual). El
P ti escenario base previsto, en el que las condiciones climatologicas son relativamente
Ioecraslzzf:ilr‘llf?:crigicm ° normaleg en .adela.nte, I_as hqlguras en la economia se van cerrandolgradq’almente, y las
’ expectativas inflacionarias siguen ancladas, es consistente con una inflacion que se
mantendra controlada en los proximos meses. En este entorno, proyectamos que la
inflacion se ubicara, a fines de cada ano, en 2,2% en 2024, 2,5% en 2025,y 2,6% en 2026,
alrededor del nivel que estimamos como de largo plazo.
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El Banco Central contintia sugiriendo que esta orientado a seguir flexibilizando la posicion
monetaria, aunque no tiene prisa por hacerlo y la volatilidad financiera es un factor a
tomar en cuenta. La tasa de interés de politica, actualmente en 5,00%, ya se encuentra
cerca del nivel que estimamos como neutral. En ese contexto, y considerando la ausencia
de presiones inflacionarias y que aun hay holguras en la economia, seguimos previendo
que la posicidén monetaria alcanzara un nivel neutral en los primeros meses de 2025. Asi,
habra dos recortes de tasa, de 25pb cada uno, antes de que termine el 2T25. La
oportunidad dependera, sobre todo, de lo que ocurra en los mercados financieros,
afectados por la incertidumbre vinculada a Trump 2.0. Con ello, la tasa de politica
alcanzara un nivel de 4,50%.

(i) Escalamiento de la conflictividad politica y social; (ii) que el Gobierno no alcance a
mantenerse hasta 2026, generando inestabilidad y que se adelanten las elecciones
generales; (iii) resultado electoral adverso a la economia de mercado; (iv) condiciones
crediticias que no mejoran en la linea de lo previsto; (v) aumento de la inseguridad por
mayor criminalidad y extension de las economias ilegales; e (vi) impacto econémico mas
positivo del inicio de operaciones del puerto de Chancay.



Contexto internacional:
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Las recientes mejoras en la oferta han permitido nuevas caidas en la inflacion
y favorecido el crecimiento antes del nuevo gobierno de Trump en EE.UU.

. Equilibrio »
~._ anterior -7
4\’\.:\’\’ PR -7 .
/””’ ’\"’\/\
.-~ Equilibrio  ~.__
actual CRECIMIENTO
- TN DELPIB
Mejora de la oferta Demanda sélida
caida precio de materias primas, exceso relajacion monetaria, lenta consolidacion

fiscal, menor inflacion, estimulo adicional en
China, mercados laborales dinamicos

de oferta en China, mayor oferta laboral,
avances de productividad en EE. UU.

INFLACION
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El crecimiento sorprendié al alza en 3T24, principalmente en EE. UU., pero
también en la EZ. En China, se recuperoé ligeramente con los nuevos estimulos

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y del NBS de China.
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Mercados laborales soélidos, pese a la reciente suavizacién; contraste
persistente entre la robustez en servicios y la debilidad en manufacturas

DESEMPLEO Y VACANTES DE EMPLEO
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(*) Tasa de desempleo: porcentaje de desempleados sobre la poblacion activa. Tasa de vacantes de
empleo: porcentaje de vacantes de empleo respecto a la suma del empleo total y las vacantes de
empleo. No se dispone de datos sobre vacantes de empleo en China.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de BLS, Eurostat y Haver.

INDICADORES PMI: DATOS MAS RECIENTES ("
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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(*) Noviembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacion general se modera hacia los objetivos, pero la subyacente y la de
servicios siguen presionadas por la demanda resiliente y los salarios

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los precios del petréleo y la abundante oferta china han ayudado a reducir la
inflacion y mantener el crecimiento relativamente robusto

PETROLEO BRENT Y GAS: PRECIOS INDICADOR DE COMERCIO GLOBAL ()
(PETROLEO: DOLARES/BARRIL; GAS: EUROS/MWH) (INDICE: PROMEDIO 2019 IGUAL A 100; VOLUMENES)
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(*) El Indicador BBVA Research de comercio global es un promedio mévil de tres meses
de exportaciones de bienes, basado en una muestra de 25 paises (en el caso del
indicador mundial). Se deflacta utilizando indices de precios de exportacion.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

(*) Ultimos datos disponibles: 3 de diciembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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Los rendimientos soberanos de EE. UU. han aumentado, reflejando mayores
riesgos fiscales y presiones inflacionarias con Trump y fortaleciendo al délar

RENDIMIENTOS SOBERANOS Y VIX () DOLAR ESTADOUNIDENSE: DXY
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. (*) Un indice DXY mas bajo representa un dolar mas débil. Ultimos datos disponibles: 3 de diciembre
(*) Ultimos datos disponibles: 3 de diciembre de 2024. de 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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Los mercados ven menos margen para una relajaciéon monetaria adicional y
tasas de interés mas altas en EE. UU. que en la Eurozona

EE. UU.: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS

EZ: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS
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(*) Ultimos datos disponibles: 3 de diciembre de 2024.

(*) Tasas de la facilidad de depésito del BCE. Ultimos datos disponibles: 3 de diciembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los conflictos en Oriente Medio y Ucrania siguen teniendo efectos
relativamente limitados

TENSIONES BILATERALES: UCRANIA-RUSIA )

TENSIONES BILATERALES: ISRAEL-IRAN ()
(iNDICE: PROMEDIO DESDE 2017 IGUAL A 0; PROMEDIO MOVIL (iNDICE: PROMEDIO DESDE 2017 IGUAL A 0; PROMEDIO MOVIL
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(*) Ultimos datos disponibles: 1 de diciembre de 2024. (*) Ultimos datos disponibles: 1 de diciembre de 2024.
Fuente: BBVA Research Geopolitics Monitor. Fuente: BBVA Research Geopolitics Monitor.
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Luego de conocerse el resultado electoral en EE.UU., la salida de capitales de
EM se intensifico, aunque el impacto ha sido limitado sobre el riesgo-pais,...

FLUJO DE CAPITALES HACIA MERCADOS

EMERGENTES'
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1: Incluye China.

Fuente: IIF (informacion al 27 de noviembre).
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1: Variacion del ultimo dato disponible respecto al cierre del tercer trimestre.
Fuente: BBVA Research con datos de BCRP (informacién al 27 de noviembre).
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... los rendimientos de deuda publica y los tipos de cambio en LatAm

LATAM: RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS LATAM: TIPOS DE CAMBIO
10 ANOS (MONEDA LOCAL VS USD, VAR. %) IMPACTO ELECCION EE.UU.
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Fuente: BBVA Research con datos de Investing (informacion al 02 de diciembre). 1: Variacién del ultimo dato disponible respecto al cierre del tercer trimestre.
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Durante el tercer trimestre, la economia continué con su proceso de
recuperacion ciclica, con recomposiciéon sectorial de drivers del crecimiento

PIB PIB SECTORES
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
NIVEL DEL PIB
(DESESTACIONALIZADO, 4T19 = 100) 2023 1124 2124 3124
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102 seperado) Pesca 21,2 29,8 184,2 11,1
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1: Incluye restaurantes.
Fuente: INEl y BCRP 2: Considera los servicios de educacion, salud, actividades inmobiliarias y otras actividades de
servicios profesionales.
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Por el lado del gasto, se aceleré la demanda interna: se mantuvo el impulso
fiscal y continuaron recuperandose el consumo y la inversion privados

DEMANDA INTERNA CONSUMO PRIVADO
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
Impacto positivo de liberacion de fondos de
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2 .
INVERSION PRIVADA
0 (VAR' % lNTERANUAL) Mejor desempefio de la inversiéon no
residencial no minera en un contexto de
-2 recuperacion de la confianza empresarial
-4 16 15 01 0,1 ‘2
§ 8 8§ g R Ry - - - m -
= = = = = = = = = -06 l
- N ® ¥ - N ®m® & = N o © 41 -2,2
- Demanda interna sin inventarios -8,5 -6,1
Gasto publico -12,5
— Gasto privado sin inventarios 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2724 3T24

Fuente: BCRP
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A nivel nacional, el empleo se ha ido recuperando a lo largo del aio, en
particular, en el sector manufacturero

EMPLEO A NIVEL NACIONAL ' EMPLEO A NIVEL NACIONAL POR SECTORES
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
+163 mil
7,3 e T 15 personas
5’9 personas ..1 1 ,7
3,8 10
+13 mil
0,7 0,8 0 2 0,6 5 personas
- m
- = =g - B dl e
03 59 -09 0 -~ - -
9 09 14 I I -0,7 -0,1
- ) -2,5 mil
ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ 2 Q 2 Q § § § 5 -68 mil -8 mil persol:é:ls
F E E E FE E E E FEF E E personas EEEeEs
- o ™ < — o ™ < -— o ™ -10
-15
RERE RERE KRERE RERE KERB
PEA ocupada (miles) 17,632 17,207 17,305 ) . . -
Agricultura, Manufactura Construccién Comercio  Servicios
Tasa de desempleo (%) 4,3 5,1 53 Pesca (9%)2 (7%)2 (19%)2 (42%)23
y Mineria
1: Hasta diciembre de 2022 se utiliza la informacién de la ENAHO; para 2023 y 2024 se utiliza la EPEN. (23%)2

2: Los paréntesis en el eje horizontal indican la participacion del sector dentro de la PEA (poblacion econémicamente activa).
3: El sector Servicios incluye Transportes y Comunicaciones. Intermediacién Financiera, Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler, Ensefianza, Actividades de Servicios Sociales y de Salud.
Fuente: INElI (ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research
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Asimismo, la calidad del empleo mejora y, en esa linea, los salarios

TASA DE SUBEMPLEO ' INGRESO SALARIAL DEL TRABAJADOR PROMEDIO
(PROMEDIO ULTIMOS 4 TRIMESTRES) (MENSUAL, SOLES NOMINALES)

1.738

8,2 millones de 1.647
personas en subempleo

3723 3724

El aumento de los puestos de trabajo de calidad (107 mil
personas) fue equivalente al 82% de las personas que
ingresaron al mercado laboral en el ultimo afo (al 3T24).

3723 3T24

1: Se considera que un trabajador esta empleado en condiciones adecuadas si labora 35 o mas horas semanales y obtiene un ingreso igual o mayor al Ingreso Minimo Referencial. También lo es aquel que
voluntariamente trabaja menos de 35 horas.
Fuente: INEI (EPEN)
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Por el lado del empleo formal (segun planillas electronicas) se ha observado
una aceleracion, sobre todo en el ambito privado

EMPLEO FORMAL NACIONAL
(VAR. % INTERANUAL)

+170 mil
76 7.7 personas
59
47
32 34 3,0
1,9 2.2
TEil
| i
N (9] (aV] (] [32] (32] [32] [32] < < <
N (9] (V] N (9] N N N (V] N (9]
F E E E FE E E E E E |E
-— [q)] (3] < -~ (qV] o < — N (3]

(MILES DE PUESTOS DE TRABAJO FORMALES, FIN DE PERIODO)

3T19 3T20 3T21 3T22 3T23 3T24
Total 5,354 5,076 5,453 5,745 5,804 6,036
Privado 3,859 3,524 3,872 4,118 4,169 4,365
Publico 1,495 1,552 1,581 1,627 1,635 1,671

Fuente: SUNAT (planillas electrénicas) y BCRP. Elaboracion: BBVA Research.

EMPLEO FORMAL NACIONAL PRIVADO Y PUBLICO'
(VAR. % INTERANUAL)

e Privad 0 (72%) Publico (28%)

7 4 Privado: +135 mil puestos a/a en el sector privado
B R |

e

-
O ———

_~

7

(

1722
1723
1724
2T24
3T24

2T22
3T22
4722
2723
3723
4723

Al término del tercer trimestre destaco sectorialmente la generacién de
empleo formal en el agro?, en parte debido a una baja base de
comparacion interanual (anomalias climatoldgicas en 2023), al que
siguieron Construccion y Mineria.

1: Paréntesis en la leyenda indican participacion dentro del empleo formal total.
2: Incluye agro, pecuario, y procesamiento y conservacion de frutas y vegetales.
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Los indicadores disponibles sugieren que el dinamismo de la actividad se
mantendra en el 4T24

PESCA | DESEMBARQUES DE ANCHOVETA EN LA ZONA CONSUMO INTERNO DE CEMENTO (VAR. % INTERANUAL)
CENTRO-NORTE SEGUN TEMPORADA
(TM MILLONES) 13 34 3.1
— +92% il
—l 16 02 00 -01
5.1
o4 25 25 i 4 25 o 86 .93
5.4 1

2.0 8§ &8 8 &8 & & & &8 & & & I
E R B & EBE R B & B K B g

2,0 1o
1,3 INVERSION PUBLICA? (VAR. % INTERANUAL)
1,0
39,9
20,6

9.7 64 16,2 18,8 155

26 43 I m

0,1 08 a9

9
M
-17.,6
1°T 2°T1°T 2°T 1°T 2°T 1°T 2°T 1°T 2°T 1°T 2°T NN NN o o o ¥ ¥ ¥ X
SRR RRERREERERE G
2019 2020 2021 2022 2023 2024~ - N o ¥ - N o ¥ - N ® g

1° T = Primera temporada del afio. 2° T= Segunda temporada del afio

1/ Dato de la segunda temporada de 2024 corresponde a la cuota que ha sido asignada. 2/ El dato para octubre de 2024 es estimado a partir de la formacién bruta de capital del gobierno general.
Fuente: Produce, BCRP y ASOCEM
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Los indicadores disponibles sugieren que el dinamismo de la actividad se
mantendra en el 4T24

INDICE BIG DATA DE CONSUMO" COMPRAS CON TARJETAS'
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL, EN TERMINOS REALES, CATEGORIAS
SELECCIONADAS)
_— ENTRETENIMIENTO SALUD
12,8 13, 430
296 .
104 10,1 A ’ :
10 = 56
7.6 & 79,
6,6
. 48
3'5 (S <o T oo BN o BN~ (L~ (- - ©“ Mmoo o+ <+ <+
i | ERREREREL EEEEELES
0,2
0 - I PASAJES AEREOS SERVICIOS PARA EL HOGAR
(TELEFONIA, INTERNET, CABLE)
-2,0 2,2 13,0 12,1
-5
-10 -8,3
(V] o N N o (32} [s2) [32] <+ < < <+
(9] N N N N N (9] o N (9] N N
E R EE EREE EREBE K 2 I 8% 3 3 AR S
= I~ = E £ E E E =
~ — o™ (2] <+ ~ o™ o <+ ~ (] (o2 ] <+

© © ©

™~ o™~ ™~
[

[} [s2] <+

r

ealizan las familias y los retiros de dinero a través de cajeros y ventanilla.

o}

1: Informacion para el 4T24 es al 29 de noviembre. Se utiliza informacién de los montos de compras con tarjetas de crédito y débit
Fuente: BBVA Research.

que
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Del lado externo, los términos de intercambio continuaron aumentando en el
tercer trimestre y, asi, marcando niveles maximos histoéricos

TERMINOS DE INTERCAMBIO PRECIOS DE EXPORTACION E IMPORTACION
(INDICE, 2007 = 100) o SELECCIONADOS
Maximo (INDICE, 3723 = 100)
histérico
130 126.,8 130 / 198 5
120 120 = ..o ~ [ Exportacién
100 110 >
90 100 I S _
80
70
60 80 g
\ 75,7 :|~Importacién
S0 70
3 8 3 3 - = & N 3T23  4T23  1T24  2T24  3T24
o o o o o o o o . . .
o o o o o 9 o 9 e Cobre e====Qro Plata e===Zinc ====Trigo Maiz

Fuente: BCRP. Fuente: BCRP.



Como resultado, el superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos

siguié aumentando

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(ACUMULADO EN ULTIMOS 4 TRIMESTRES, % DEL PIB)

m m oo Ve ~n o 78
492 43 Ry o.U .U .0 %

-1.4
-4.0 ‘

2022 1723 2T23 3723 2023 1724 2724 3724

1 Balanza comercial Servicios
Ingreso primario mm Transferencias
=@=Cuenta corriente

%PIB (acum. 4T 4T22 4723 3T24
Ahorro nacional 16,8 18,4 19,9
Sector publico 4.4 2,2 1,4
Sector privado 12,5 16,2 18,5
Ahorro externo 4,0 -0,8 -2,2
Inversion' 20,8 17,6 17,7

1: Incluye la acumulacion de inventarios.
Fuente: BCRP.

El superavit en la balanza comercial se mantiene
elevado, en un nivel alrededor de USD 22,0 mil
millones en el 3T24.

Principales soportes: precios de metales exportados
mas altos y mayor volumen de exportaciones de
bienes, tanto tradicionales (harina de pescado, oro,
plata, molibdeno) como no tradicionales.

Las utilidades de empresas extranjeras también se
han visto favorecidas por estos factores, lo que ha
llevado a una expansion del ingreso primario,
moderando asi el impacto positivo de la balanza
comercial sobre el superavit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, que a pesar de ello siguiod
aumentando.

El aumento del ahorro privado es el principal
elemento que explica las menores necesidades de
ahorro externo (brecha ahorro-inversion) en lo que
va del afio, mas que compensando la disminucion
del ahorro publico.



Asi, la economia peruana mantiene una baja vulnerabilidad externa, lo que
ayudara a amortiguar eventuales episodios de volatilidad internacional

RIN INDICADORES DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL'
(USD MILES MILLONES)

83‘ 4T19 4T22 4T23 Nov-24

72

68 : Fo/oes;é\)/as internacionales netas (RIN)’ 293 204 265 295

= ; 21 RIN" / Importaciones mensuales 16 12 14 15
15 (veces)

1 2
RIN" / Deuda externa de corto plazo 8.6 7.4 6.0 8.3
(veces)

RIN' / Deuda externa de corto plazo

mas déficit de cuenta corriente? (veces) 73 3.7 74 22,2

52?:/80)3 de medio y largo plazo? 313 377 349 36.4

Privado? (% PIB) 14,5 13,1 12,3 13,2

4719 47122 4723 Nov-24 Publico? (% PIB) 16,8 246 226 232

g?rséigién de cambio ®Intermediarios finan. mSector publico (TESFI;/ESS de corto plazo? 3.4 4.0 44 35
1: Al 27 de noviembre. 1: RIN al 27 de noviembre. 2: Informacion al tercer trimestres de 2024.

Fuente: BCRP. Fuente: BCRP.
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Lo que preocupa son las cuentas fiscales, con un déficit relativamente alto que
persiste debido a que los ingresos no despegan (y fuerte inversién publica)

RESULTADO FISCAL INGRESOS Y GASTOS FISCALES
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, ACUMULADO EN ULTIMOS (SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, ACUMULADO EN ULTIMOS
DOCE MESES, % DEL PIB) DOCE MESES, % DEL PIB)
21 Retrocesosenla
I [, < "@ recaudacion de
el BAAAEEYY EXTEETEEAAA impuesto a larenta
1.0 12 22 (0.2pp del PIB), IGV
16 A7, (0.2pp) y no
25 J 25 58 17 19,8 19,0 tributarios (0,2pp)
28 2 T EEEE R
T -39 40 -41 5 ERELSERLE LS ERE T
E g g g m 2 g g g § g g g e Ngresos ¢ ¢ ¢ ¢ * Gastos
[ [ = [ = [ = = [ - [ [ - Incluye egreso por pago de intereses de la deuda publica y resultado de empresas publicas
< — Q] (ap] < -— (qV] (o] < — o o 8
) . INDICADORES FISCALES
= Es muy poco probable que este afio se cumpla la meta fiscal (techo de
2,8% del PIB). Sera el segundo afio consecutivo de incumplimiento. 2019|2021 2022 2023 |Sep.24
Resultado econémico (% PIB)" -1,6 -2,5 1,7 -2,8 -4,1
= Sorprende por ello la evaluacion que hizo recientemente Fitch sobre la Activos (% PIB) 13,6 14,1 12,8 10,4 9,7
calificacion crediticia soberana, cuando la mantuvo en “BBB”, pero mejoré Deuda publica bruta (% del PIB) 26,5 35,8 33,9 32,9 32,6
la perspectiva a “estable”. Deuda publica neta (% del PIB) 12,9 21,7 21,1 22,5 22,9
. . ) . Deuda publica bruta (% ingresos fiscales?) 136 171 153 166 171
= Ep gsto habrla_3|do |mpor_tante que, pese a todo, el'nlvel d_e la deuda R G e e e ) % 7 55 78 78
publica sigue siendo relativamente bajo y que_el pais mantiene sus y Porcentaje de la deuda publica a tasa fija (%)? 90 87 86 85 85
colchones para enfrentgf choques y su capacidad para .forr_nular pc_)[|t|cas Vida media de la deuda publica (afios)? 12 13 12 12 12
que garantizan la estabilidad macro, algo que la sostenida inestabilidad Egreso por intereses de la deuda (% PIB)? 1.4 15 16 17 17
politica ponia en riesgo. Egreso por intereses (% ingresos fiscales)? 7,0 7.2 71 84 9,0
Fondo de Estabilizacion Fiscal (% PIB?) 2,3 0,0 0,6 1,2 1,1

Fuente: BCRP.

1/ Acumulado en ultimos doce meses a octubre. 2/ Acumulado en Gltimos cuatro trimestres. 3/ Dato mas reciente corresponde a marzo de
2024.
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A pesar de ello, el apetito de extranjeros por bonos soberanos peruanos
continué aumentando a inicios del cuarto trimestre

RESIDENTES ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE PENSIONES
(MILES DE MILLONES DE SOLES) (MILES DE MILLONES DE SOLES)
64 64 65 16,3% del saldo 9,2%
- 61 33 l_z; 24 24 24 ‘—‘
59 20 18 20 21 20 45 45 13 12 15
56 57 %% ” I i I ' I I I I I N
I 28888 IIJIIIJIIFIIIFITIS
I I I I I g ¢ o 6 6 b 2 §F 5 > £ 5 O 2 3
6 o6 oo § & gw® g 2= @ g o
o o N o ot e ot e ot o e o - = TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR LOS
R A R A SV B NI N B I R (I BANCOS (MILES DE MILLONES DE SOLES)
L L L L L2 0 9 HF 5 2 £ 3 8§ £ O
O o000 e g w g 278§ o 35,7%<—|
33,8% del sald
TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR NO [ e
RESIDENTES (% DEL SALDO TOTAL) s 41 51 52 53 54 54 55 63 60 60 60 57
27
dic.-19dic.-20dic.-21dic.-22dic.-23 ene.-24 mar. jun. jul. ago. sep. oct. 1.8 l I I I I I I I I I I I I I
48,7 51,9 49,4 41,1 36,4 36,3 355 34,9 37,4 389 40,4 405 2R &8 8 I I ¥ JI ¥ F F I3 T I
g L L L Y b o K 5 X c 3 O o G
O o oo0oo §g e g w® g 2= @ @8 o
Fuente: MEF.

Fuente: MEF.
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Indicadores de gobernabilidad del Banco Mundial, considerados en los
modelos de valoracion del riesgo de calificadoras, muestran una leve mejora

PERU | INDICADORES DE GOBERNABILIDAD Y GOBERNANZA
(ENTRE -2,5Y +2,5; AMAYOR VALOR, MEJOR GOBERNANZA)

Control de la corrupcién

1,0 -0,3 -1,0 1,6

04

05 05

0,5

R 0,7

06 07
0,7 08
0,8
0,9

2019 2020 2021 2022 2023

Calidad regulatoria

oe 0,1 0,2
06 , os
04 03
02
02 0.1
00
2019 2020 2021 2022 2023

Eficacia del gobierno

-0,1 0.1 0.1

-0,2
-0,3
-04

-0,5
2019

2020 2021

Estado de derecho

2022

2023

-0,5 -0,8
-03
-0.4
-04
05 05 05 06 05
-06
2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Indicador de Gobernanza del Banco Mundial (informacion al 2023). Elaboracion: BBVA Research.

Estabilidad politica y ausencia de

violencia/terrorismo
02 -0,7

2019 2020 2021 2022 2023

Voz y rendicién de cuentas

03 03 0s 0,2 -0,1
02 0,2
0,1 0,1 0.1
0,0
2019 2020 2021 2022 2023



Previsiones
economia global



¢, Qué esperar de un nuevo gobierno de Trump en EE. UU.?

* Escenario base de BBVA Research

Aranceles mas altos: Reduccion de impuestos:
60% de aranceles de EE. UU. a se mantienen los recortes
China, 10% al resto; China responde fiscales (es decir, se renueva
con 60% a productos especificos la Ley de Recortes Tributarios

y Empleo de 2017)

Incertidumbre:

otros choques (migracién, autonomia
de la Fed, desregulacion, politica
energética y exterior) son posibles

El impacto final dependera de la posicién ciclica (mejor en EE. UU.) y del margen de

respuesta (mayor en China y EE. UU.)

£ EE. UU. Bl CHINA B EUROZONA
| i PIB Ligeramente mas bajo Ligeramente mas bajo Mucho mas bajo
B® INFLACION Mas alta Mucho mas baja Mas baja
a== TASAS Mas altas Mas bajas Mas bajas
-DIVISAS USD: mas fuerte RMB: mas débil EUR: mas débil
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Escenario base: el proteccionismo aumentara la incertidumbre, presionara a la
baja el crecimiento global y al alza la inflacidn, con diferencias entre paises

+

Escenario base (&

- Equilibrio
actual
CRECIMIENTO DEL
PIB
- +
Choque negativo de oferta Moderacién de la demanda
60% de aranceles de EE. UU. a China (que por incertidumbre y politica monetaria restrictiva,

responde con aranceles a productos de EE. UU.) y
10% a otros paises

pese a estimulos en China, bajos impuestos en
EE.UU. y lenta consolidacion fiscal en la EZ

INFLACION
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Un crecimiento mas lento, pese a una mayor expansion del PIB en 2024 y a
posibles medidas para mitigar el impacto de los mayores aranceles

CRECIMIENTO DEL PIB ©)
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

8
La politica fiscal y la resiliencia de la Los aranceles agravan los desafios
demanda ayudan a compensar el estructurales y ciclicos; margen limitado
impacto de los aranceles mas altos para politicas contraciclicas
4
2,7
(+0,2pp) 2,1
o 1pp (+0.1pp)
2 1,0 1,1
0.8 . 0,6
(+0,1pp)  (-04pp)  (-0.6pp)
: m H B
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)
®= EE.UU. Bl Eurozona Bl China

(*) Crecimiento del PIB global: 3,2% (+0,1pp) en 2024, 3,1% (-0,2pp) en 2025 y 3,3% (+0,1pp) en 2026.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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La inflacién subira en EE. UU., pero disminuira en otras regiones por menor
crecimiento, precios bajos del petréleo y amplia oferta en China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(A/A %, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

8
La inflacién sera mayor de lo Se prevé que la inflacion esté
previsto y se mantendra muy por ligeramente por debajo del objetivo
encima del objetivo del 2% del 2%

6
4 1 1pp

+O 1pp +0 2Pp ("'0 1PP)
| I I I | 0 1pp o 4pp
0 . .

2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)

B EE.UU. &) Eurozona @l China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research..
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La Fed tendra menos margen para relajar las condiciones monetarias, pero se
esperan mas recortes de tasas de lo previsto en la Eurozona y China

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA®
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

8

Las tasas de interés se mantendran
en niveles mas restrictivos por mas
tiempo

4 50
(+1 Opp
I I | Opp
2024(p) 2025(p) 2026(p)
B EE. UU.

(p): prevision.
(*) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de la facilidad de depdsitos.
Fuente: BBVA Research.

Las condiciones monetarias pronto
se volveran ligeramente expansivas

3,00
(0,0pp)

2024(p)

2,00
(-0,5pp) (0 5pp

2025(p)  2026(p) 2024(p)  2025(p)
B Eurozona @ China

2026(p)



Precios de materias primas, y en particular el del cobre: volatilidad por
expectativas sobre el desempeino de China y elecciones en EE.UU.

PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES NO COMERCIALES

(USD POR LIBRA)

100.000
80.000
60.000
40.000
20.000 |
0
-20.000
-40.000
-60.000

nov.-21

feb.-22
may.-22
ago.-22
nov.-22
feb.-23
may.-23
ago.-23
nov.-23
feb.-24

“Posiciones no comerciales (eje izq.)

—PreCIo del cobre (USD/libra)

Fuente: BCRP.

may.-24

ago.-24

nov.-24

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

CHINA: IMPORTACIONES DE COBRE
(VAR. % INTERANUAL)

16.1 14.9

8.0
I I 1.
A B B -

-

—
o
o

= = o
l 7.2 21 25 0.3
-10.6 ) -12.3
o < < < < < < < < < <
N g g g g 9 9 g q o
o o Q9 5 5 > c S o) ] o
a § £ = < 2 3 > 2 o O

Precio del cobre volatil tras (i) reporte de importaciones de
cobre de China, (ii) anuncio de medidas de estimulo por
parte del gobierno de ese pais (menos potente que el
anticipado), y, finalmente, (iii) victoria de Donald Trump en
las elecciones de EE.UU. (y sefiales que, en general, ha
venido dando sobre la implementacion de sus promesas
electorales).



Perspectivas para el precio del cobre se han debilitado por el impacto que
tendrian las politicas de la nueva administracion Trump

PRECIO DEL COBRE
(PROMEDIO DEL TRIMESTRE, USD/LIBRA)

4,60

4,40

4,20

4,00

3,80 Proyeccion

3,60
O | 1 Y 1 {1 VA A U 1 VA | | | IR AV

2023 2024 2025 2026

Consenso (14-oct) Proy. Anterior (Oct.24) e Proy. actual

9 414 4,18 421

422 4,00 3.85 417 4.0
2,80 I I I

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Ejercicio previo

Fuente: BCRP y BBVA Research.

El precio del cobre cerraria este afio con un
promedio anual mas alto al previsto en el escenario
base anterior porque la correccion a la baja en 3T24
fue menor a la esperada (y el impacto del resultado
electoral en EE.UU. no lo compensa).

Para los siguientes afnos la nueva senda proyectada
es menos optimista (sobre todo en 2025) debido a
los impactos que tendrian las politicas que
implementaria la administracion entrante en EE.UU.

Alo largo de la senda prevista seguimos
incorporando el impacto positivo de la reconversion
energética (infraestructura verde y vehiculos
eléctricos). Ademas, demanda proveniente de
centros de IA'y mayor gasto en defensa brindaran
soporte. Por el lado de la oferta, se considera que
pocos proyectos grandes entraran en operacion en
el horizonte de proyeccion: (i) Malmyzh en Rusia
(TM 300 mil) y (ii) Kamoa-Kakula Fase 3 en Congo
(TM 250 mil TM).



Como candidato presidencial,
Trump prometié a empresarios del
sector petrolero eliminar
regulaciones en materia de
hidrocarburos vy retirar subsidios a
vehiculos eléctricos, haciendo de
Estados Unidos un productor
dominante de energia.

Ya como virtual ganador, sefial6 sus
intenciones de cortar el
financiamiento del Inflation
Reduction Act (IRA) pendiente de
ser desembolsado (esta ley
contempla fondos hasta 2030).

El escenario para el precio del
cobre es asi mas retador, pero las
grandes tendencias globales en
materia de reconversién energética
seguramente continuaran dandole
soporte a la demanda de cobre en
adelante.

USO DE COBRE POR TIPO DE
VEHICULO (KILOGRAMOS)

Tipo Uso
de vehiculo de cobre
Vehlculo' 23
convencional

Vehiculo eléctrico

hibrido 40
Vehiculo eléctrico

. 83
a bateria
Bus eléctrico
hibrido 89
Bus eléctrico a 294-369

bateria

Fuente: International Copper Association.

A pesar de ello, seguimos previendo que la reconversidn energética le da un
soporte estructural a la demanda de cobre en el medio y largo plazo

NUMERO DE AUTOS ELECTRICOS
EN EL MUNDO (MILLONES)
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Fuente: International Energy Agency (IEA).
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Riesgos: las politicas del nuevo gobierno de EE. UU. y eventos geopoliticos
podrian generar escenarios macroeconomicos globales mas negativos

Riesgo 2: demanda mas soélida
(mas probable que en el 3T24)

Riesgo 1: choques de oferta negativos °® P estimulos fiscales (EE. UU., China), relajacion monetaria
(mucho méas probable que en el 3T24) AN (presiones politicas a la Fed), dinamismo de servicios
politicas comerciales/migratorias de EE. UU., P
conflictos, choques climaticos . '
Escenario +
base e
CRECIMIENTO
-7 Equilibrio -._ DEL PIB
- +
actual
/// e
®
®

Riesgo 4: choques de oferta positivos
Riesgo 3: aterrizaje brusco (mas probable que en el 3T24)

(igual de probable que en el 3T24) precios mas bajos del petrdleo (politica energética
en EE. UU.), ganancias de productividad

mayor incertidumbre, desafios estructurales en 2
(desregulacion, IA)

Europa y China, politica monetaria aun restrictiva

INFLACION



Previsiones economia Peru

4.1 Actividad econdmica: corto y
mediano plazo



El escenario macro base revisado considera un entorno externo mas retador,
pero también mayores flujos de inversion en proyectos

Entorno internacional

Condiciones climatoldgicas

Contexto politico y social

Liberaciéon fondos previsionales

Confianza empresarial

Condiciones financieras

Proyectos en mineria e
infraestructura

Entorno internacional mas retador debido a las politicas que implementaria
la nueva administracién en EE.UU. Mayor incertidumbre en general

Condiciones relativamente normales en el horizonte de proyeccion

Se asume que la calma relativa se mantiene (aunque los riesgos se han
elevado recientemente). Desde el lado del Congreso, riesgo regulatorio. La
incertidumbre es mas visible conforme se aproximan las elecciones de 2026

Impacto positivo sobre el crecimiento se disipa en 2025
Se mantiene en terreno optimista, apoyando el gasto que realiza el sector

privado

En los proximos meses concluye el proceso de flexibilizacion monetaria. Se
asume que las condiciones crediticias, actualmente restrictivas, van cediendo

En 2025 inician construccién Zafranal, Reposicion Antamina, y Chavimochic.
Se agregan Tia Maria (mineria) y Via Expresa Sur (transportes). Empiezan
a operar el puerto de Chancay y la ampliacién de Toromocho
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Impactos de Trump 2.0 en Peru: mayores tasas de interés, impacto negativo
sobre cuentas externas y fiscales (precios de metales), PEN mas débil

EJES DE LA POLITICA DE TRUMP 2.0

Proteccionismo
(mayores aranceles)

Expansioén fiscal
(¢ recorte tributario?)

Politica migratoria

(deportaciones/mayores

restricciones)
Politicas de cambio
climatico
(politicas mas laxas)

Atenuantes: solidez de fundamentos

macroeconomicos de Peru

IMPACTOS EN EE.UU. Y EN
PRECIOS DE METALES

FoTTTTTTTTITI T — =
1

i Incremento de precios y de |

! expectativas de inflacion | -

. l —

R R EEEEEEEE R = Mayor inflacion

1 . ra

' Mayor déficit/deuday | = Mayores tasas de interés =

i ! ra ra

i presiones dpe;:gcr;r;anda sobre Lo = Dolar mas fuerte

| = Menor crecimiento en

E’""""""""""": medio plazo -
1

i Mayores costos salariales |
1

S :

FoTTTTTTTTTTT T T = Menor precio del cobre
1 . .

i Debilitamiento de la CoL = Menor crecimiento en .

I demanda de cobre | medio plazo

! 1

1 I —

Superavit en cuentas externas
Elevadas reservas internacionales netas
Estabilidad de precios

IMPACTOS EN PERU

Mayores tasas de interés,
externas y locales

Presiones de depreciacion
sobre la moneda local

Impacto negativo en cuentas
externas por menor precio
del cobre

Mayor incertidumbre por
medidas que pueda
implementar administracion
Trump 2.0 y sus
consecuencias

Menor crecimiento en el
medio plazo

Deuda publica bruta es relativamente baja (a pesar del deterioro del déficit fiscal)

Capacidad para formular politicas que garanticen estabilidad macro
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Condiciones climatoldégicas: pronésticos de entidades especializadas
apuntan a que se mantendran relativamente normales

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL

DEL MAR EN LA COSTA NORTE PERUANA
(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL)

Nifio extraordinario
3,0
Nifio fuerte
1,7
Nifio moderado
1,0
Nifio débil
0,4
Neutro
18‘\ ‘ A < Nifia débil
'1’4 v v 2 < Nifia moderada
’ V w Nifia fuerte
N N N N O O O o S < < =
N Qg g g qgq g g g g g g o
¢ = =5 £ ¢ = =5 € 4 = =5 B
§® 6 §® =6 §5® = 3

Fuente: ENFEN y NOAA. Elaboracién: BBVA Research.

EL NINO 1+2 | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA
POR ESCENARIOS EN EL PERIODO DIC.24-MAR.25

(o]
(%)
Escenario mas
68 probable:
Neutral
16 13
2
0 1 0
Dic.23-Feb.24
mLa Nifa Fuerte mLa Nifia moderada mLa Nifia débil
Neutro El Nifio débil = El Nifio Moderado

EL NINO 3.4 | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA

POR ESCENARIOS EN EL PERIODO DIC.24-MAR.25
(%) 49 50 Escenario mas

probable:
Frio débil - Neutral

Dic.23-Feb.24



Contexto politico y social: se asume que la calma actual se mantiene en
adelante... y también que contintuian los riesgos desde el lado del Congreso

ACCIONES COLECTIVAS DE PROTESTA
(NUMERO)
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1261

Fuente: Ipsos, Apoyo Consultoria, Datum y Defensoria del Pueblo.

¢ QUE ASUMIMOS SOBRE...?

Culminacioén del periodo presidencial actual.
Dina Boluarte concluira su mandato en 2026,
aunque percibimos que recientemente se ha
elevado el riesgo de que finalice antes.

Rol del Congreso. Se mantiene como el
principal soporte del Ejecutivo. Continua el
riesgo regulatorio (agendas propias de algunos
grupos, medidas de caracter populista).

Conflictividad social. Relativamente acotada,
no mucho mayor a la actual, a pesar del alto
nivel de desaprobacién presidencial.

Resultado de elecciones en 2026. Gobierno
moderado, con bajo capital politico y capacidad
para llevar a cabo reformas.
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Confianza empresarial: se mantiene en terreno optimista, apoyando el gasto
que realiza el sector privado

CONFIANZA EMPRESARIAL EXPECTATIVAS DE INVERSION EN LOS PROXIMOS
(PUNTOS) TRES MESES
(PUNTOS)
65 Tramo optimista 3 54 Tramo optimista 53
60
52
55
50 50
40
38
35 46
30 44
Tramo pesimista
25
42
20 Tramo pesimista
N N N o o (8] (32 ™ (8] < < < < <
Qg g g g g q 40
8588358858483 %58 § § 88 FIIJT I II I
3 meses =12 meses % 3 % ﬁ % 5. % 3 % .,'003 % i % 3

Fuente: BCRP.
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Condiciones crediticias: tenderian a flexibilizarse en adelante en un
escenario en el que la mora empieza a disminuir

MOROSIDAD CONDICIONES CREDITICIAS
(%) (INDICADORES DE EXPECTATIVAS)
50 Total 5 Personas 60 o .
e Consumo 58.3 Condiciones flexibles
4.0 M—/“—\ 4 === Hipotecario 55
%’8 37 4,2 50,0 50,0
2:5 3 50 =50,0
2,0 2
Y8883 sFyyggIy 0w
Q'_ — Q_ — Q_ — Q_ a — a _ a — o
S E 8 EQE Y S £ 3 E 9 E 3 40
Empresas 35 Condiciones duras
15
13 Mediana
—Pequefia 30
11
M
7 2222 Q0 R RANNNNANNNANNNRRSSS
- [s2]
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Fuente: SBS y BCRP.
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Proyectos de inversidon: en 2025 inician construccion Zafranal, Reposicion
Antamina, y Chavimochic; se agregan ahora Tia Maria y Via Expresa Sur

PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION QUE INICIARAN CONSTRUCCION EN PROXIMOS ANOS

PROYECTO DE Anillo vial periférico
TRANSPORTE (USD 3 400 millones)

PROYECTO DE Chavimochic lll
IRRIGACION (USD 750 millones)

PROYECTO DE  Autopista Prialé
TRANSPORTE (USD 200 millones)

PROYECTO DE Via Expresa Sur
TRANSPORTE (USD 298 millones)

PROYECTO Reposicion Antamina
MINERO (USD 2 000 millones)

PROYECTO Zafranal
MINERO (USD 1 263 millones)

PROYECTO Tia Maria
MINERO (USD 1 400 millones)

FLUJOS DE INVERSION CONSIDERADOS EN EL ESCENARIO BASE PARA PROYECTOS MAS IMPORTANTES'
(USD MILES DE MILLONES)

12 JE

|
2023 2024 2025 2026

1/ Incluye proyectos mineros (Amp. Toromocho, Las Bambas - tajo Chalcobamba, San Gabriel, Zafranal, Reposicion Antamina, Reposicién Inmaculada y Tia Maria), proyectos en transportes (Via Expresa Sury

extension de la autopista Ramiro Prialé), y proyectos de irrigacion (Chavimochic Il1).
Fuente: Apoyo Consultoria, Macroconsult y BBVA Research



Empieza a operar el puerto de Chancay, que podria posicionar a Peru como

un hub logistico regional

Yokohama Los Angeles
Busan B b
: 3 e ‘ Manzanillo
Shangai o Sl . \ 4
Keelum - Nagoya A \
‘ 90y N\ \ \ Buenaventura
o ‘ P
Hong-Kong U % \\ '\ N
: Filipinas > SN
Singapur A\
\7‘ Chancay
77N\ ARG Bt
cOSCO Sidney — N P
SHIPPING / San Vicente

“\ Wellington

Ubicacién: Chancay, departamento de Lima, a 76 km.

de Lima Metropolitana.

Inversion: USD 3 400 millones, de los cuales
USD 1 315 millones en una primera etapa, la que
recientemente fue inaugurada.

Accionistas: 60% Cosco y 40% Volcan.

Fuente: Cosco Shipping, PUCP, Macroconsult, Infobae y Gestion.

Tipo: puerto base (sirve para el transporte de larga
distancia, es decir, conecta directamente con otros
puertos base en el mundo, como Shanghai, en China).
Tiene la capacidad de recibir los buques mas grandes
del mundo (de hasta 18,000 TEU).

Capacidad: 1,0-1,5 millones de TEU anuales en su
primera etapa y hasta 3,7 millones cuando entre en
operacion la segunda etapa (similar a la de los puertos
de Callao y Manzanillo).

Tecnologia Smart Port: Chancay contara con
tecnologia de punta y sera el primer “smart port” de la
region. La automatizacién de gruas permitira operar
24/7.

Acortara en 12 dias el viaje comercial hacia China
(de 35 a 23 dias).



Empieza a operar el puerto de Chancay, que podria posicionar a Peru como
un hub logistico regional

BENEFICIOS DEL PROYECTO PUNTOS CRITICOS POR RESOLVER

Puede posicionar a Perd como hub regional de comercio
maritimo, facilitando el flujo de carga desde/hacia Asia
(evitando escalas intermedias, como EE.UU.).

Puede dinamizar sectores como pesca, construccion,
manufactura, transporte, y turismo, generando nuevas
cadenas de valor, oportunidades para productos peruanos,
y empleos.

Incluira desarrollos complementarios, como Chancay Park
y el Parque Industrial de Ancon, fortaleciendo la
infraestructura logistica y comercial del pais. ¢ Zona
econémica especial?

IMPACTO ESTIMADO

Ampliacién de vias de acceso. Como referencia,
actualmente toma alrededor de cuatro horas ir de Lima a
Chancay, a pesar de que la distancia es relativamente
corta. El flujo vehicular podria aumentar hasta en 50% en
la carretera Panamericana Norte.

¢ Regulacion de tarifas en el puerto (supervisor: Ositran)?.

La operacion del puerto también tendra impactos sociales
en las zonas aledanas. Segun algunos estimados, la
demanda de vivienda, por ejemplo, podria multiplicarse
hasta x5 y el precio podria alcanzar los USD 1 mil x m?
(+1 650% frente al precio de hace 15 afios).

El impacto sobre el PIB dependera de varios factores, como por ejemplo la carga que pueda canalizar desde otros paises, la
instalacion de maquilas cerca del puerto, la facilidad para acceder al puerto desde otros puntos del pais, y la reduccion de

costos que pueda generar para las industrias locales.

La magnitud del impacto positivo en el crecimiento es asi algo dificil de estimar. Segun el BCRP, el impacto positivo de la
operacion del puerto podria ser en 2025 de entre 0,3 puntos porcentuales del PIB y hasta 0,9 puntos porcentuales.

Fuente: La Republica, PUCP, Macroconsult, BCRP, Produce y BBVA Research
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Tomando en cuenta estos factores, se revisa al alza la proyeccion de
crecimiento para 2024 (de 2,9% a 3,1%) y se mantiene la del préximo (2,7%)

PIB
(VAR. % INTERANUAL)
13,4
22 2,7
-0,6
-10,9
()] o -~ (q] (s2]
~— ()] N (o] (o]
o o o o o
N (9] N (V] N

Proyeccion anterior (Oct.24)

Fuente: BBVA Research.

2024

2025

2026

.2,5

Prom.27-29

Se revisa al alza la proyeccion de crecimiento de 2024 por (i)
sorpresa positiva en el tercer trimestre (3,8% frente a 3,3%
estimado) y (ii) por una cuota mas alta que la prevista para la
segunda temporada de captura de anchoveta en la zona
centro-norte (cuota de TM 2,5 millones).

En el 4T24 la actividad creceria a una tasa no muy distinta a la
del 3T24. Tiende a disiparse el impacto positivo de la liberacion de
fondos de pensiones, pero habra un mayor soporte por el lado de
la pesca.

En 2025 se tienen proyectos de inversion adicionales en el
escenario base (Tia Maria, Via Expresa Sur), que compensan un
escenario externo ahora mas retador (Trump 2.0).

En ese afo continuara la recuperacion del gasto privado en un
entorno en el que se inicia la construccién de algunos proyectos
de infraestructura grandes, tienden a mejorar las condiciones
financieras, y a pesar de que se disipa el impacto del retiro de
fondos previsionales. Gasto publico pierde dinamismo,
orientandose al cumplimiento de las metas fiscales.

En 2026 habra probablemente un aumento de la
incertidumbre vinculada al proceso electoral, pero eso sera
compensado por el mayor flujo de inversion de los proyectos
de infraestructura y el descenso de las tasas de interés externas.
El crecimiento no sera asi muy distinto al del afio previo (2,7%).



Por el lado sectorial, en 2025 destacan el buen desempeno previsto para

construccién y mineria

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2025
(VAR. % ANUAL)

PIB

Primario
Agropecuario I 3 3
Pesca I 15
Mineria' [ KW

Manuf. primaria I 4 O
No primario

Manuf. no primaria |G ? 4

Construccion I 3 5

Comercio I © 3

Otros Servicios I ©

1: Incluye mineria metalica e hidrocarburos
Fuente: BBVA Research.

2024

2,3
36,5
2,2

7,7

2,2
4,0
3,0

3,2

Mineria. Mayor produccién de cobre al empezar a la
segunda fase de Toromocho. Se ha incluido también
una mayor capacidad de produccién para Las
Bambas.

Manufactura primaria. Se asume que la refineria de
Talara alcanzara su maxima capacidad de produccion.
También que a principios de afio se procesaran los
desembarques de anchoveta de fines de 2024.
Construccion. Inicio de construccion de proyectos de
inversion de envergadura, mineros (Reposicion
Antamina, Tia Maria, Zafranal), de irrigacién
(Chavimochic Ill), y de transporte (Via Expresa Suir,
Autopista Prialé). Vuelve a crecer la inversion privada
residencial luego del ajuste de los ultimos afios y en
un entorno mas propicio. Inversion publica pierde
dinamismo.

Comercio y Servicios. Moderacion del crecimiento al
disiparse el impacto positivo del retiro de fondos de
pensiones.



Por el lado del gasto, destaca en 2025 el rebote previsto para la inversidn
privada, mientras que la inversidn publica perdera traccién

PROYECCION DEL PIB POR EL LADO DEL GASTO 2025

(VAR. % ANUAL)

PIB
Demanda interna’
Consumo privado
Inversion privada
Consumo publico
Inversion publica
Exportaciones

Importaciones

1: No incluye variacion de inventarios.

Fuente: BBVA Research.

I 2 4
I .°
I 24
I .0
I .0
I .5

2024

2,6

1,8

3,6

14,5

3,8

5,6

Consumo privado. Pierde impulso tras
disiparse el impacto positivo de la liberacion
de fondos de pensiones y a pesar de la
mejora en las condiciones financieras.

Inversion privada. A pesar de una
incertidumbre electoral cada vez mas visible,
rebote de la inversion privada con el soporte
de la construccion de nuevos proyectos
mineros. Inversidn privada residencial
volvera a crecer luego del proceso de ajuste
de los ultimos afos y en un entorno mas
propicio.

Inversion publica. Pierde dinamismo luego
del muy fuerte avance del aio anterior,
buscando contener el déficit fiscal.
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En 2026 habra una mayor incertidumbre debido al proceso electoral, pero
también aumentaran los flujos en proyectos de inversion

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL

2026
(VAR. % ANUAL)

PIB I ) /
Primario I 20
Agropecuario I 3 0
Pesca I 41
Mineria’ N 10
Manuf. primaria I 4 0
No primario E— ), ()

Manuf. no primaria G 2.4
Construccion I 4 5
I 2 4
I 30

Comercio

Otros Servicios

PROYECCION DEL PIB POR EL
LADO DEL GASTO 2026
(VAR. % ANUAL)

PIB I 27
Demanda interna? W
Consumo privado I 27
Inversion privada I
Consumo publico B 22
Inversion publica I 35
Exportaciones B 1°
Importaciones B 30

1: Incluye mineria metalica e hidrocarburos 2: No incluye variacion de inventarios.

Fuente: BBVA Research.

= Aumento de la

incertidumbre debido al
proceso electoral.

Se incrementan los flujos de
inversion relacionados con
proyectos de envergadura.
Proyectos mineros, de
irrigacion, y en transporte.

Disminucion de tasas de
interés en moneda
extranjera. La Fed retoma el
ciclo de flexibilizacién
monetaria.

Construccion, por el lado
sectorial, e inversion
privada, por el lado del gasto,
seran los mas destacados.



Previsiones economia Peru

4.2. Resultado fiscal y deuda publica



Probablemente no se cumpliran las metas de déficit fiscal, pero este ira
disminuyendo y el nivel de la deuda publica seguira siendo bajo

RESULTADO FISCAL
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

I 47 I I I I
-2,2
2,5 Py 27 25

2,3

Proyeccidn
-8,8

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Prom.
17-19 27-29

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

El déficit fiscal se ha mantenido en los ultimos meses
en torno a 4,0% del PIB. Habra alguna moderacioén en el
resto del afo en la medida que los ingresos empiezan a
mejorar, pero no se cumplira la meta oficial (techo
equivalente a 2,8% del PIB).

En 2025 el déficit seguira disminuyendo, principalmente
por el avance de los ingresos, en un contexto en que el
gasto privado continia normalizandose y los términos de
intercambio siguen altos. En ese contexto, habra una
mejora de la recaudacion del impuesto a la renta
(regularizacién del ejercicio fiscal 2024, por ejemplo).
Ademas, se tendran ingresos extraordinarios por la venta
de una empresa del sector eléctrico y recaudacion
adicional por el cobro de IGV a los servicios digitales.

Debido a la revisidn a la baja de los precios de los metales
y al alza de las tasas de interés (Trump 2.0), entre otros
factores, la disminucion prevista del déficit es menos
pronunciada que en el escenario base anterior.

A pesar de este descenso, prevemos que ho sera
suficiente para cumplir con el techo de la regla fiscal
para ese aino (2,2%).



En el medio plazo, déficit fiscal algo por encima de 2,0% del PIB: ingresos
mejoraran en 2025 y gastos iran gradualmente disminuyendo (como % PIB)

INGRESOS

(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)
Proyeccidn
20,0 19,7

22,1
20,9
189 198 191 i
I 17‘7 | | I | | |

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Prom.

17-19 27-29
Los ingresos mejoraran en 2025 y en adelante se
estabilizaran alrededor del 20% del PIB, por encima de los
niveles prepandemia. Ello considera cierta disminucion del
incumplimiento tributario en un contexto en que la
economia se recupera.

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

GASTOS'

(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)
Proyeccidn
22,7 2272

26,6 938
235 )
21 '2 I ’ 22,6 23,0 ,

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Prom.

17-19 27-29
GASTO EN REMUNERACIONES (% DEL PIB)
Prom. 17-19 2020 2021 2022 2023 2024
6,2 7.4 6,2 5,9 6,3 6,5

Presion del gasto en remuneraciones no permite un descenso
mas pronunciado del déficit fiscal. El gasto en infraestructura
(Chavimochic, proyectos de la Municipalidad de Lima, el anillo
vial periférico de Lima) también condiciona un descenso mas
marcado.

1: Incluye egreso por pago de intereses de la deuda publica y resultado de empresas publicas.
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En el escenario base, la deuda publica bruta alcanzara un nivel cercano al
36,0% del PIB hacia 2029, aun relativamente bajo

DEUDA PUBLICA BRUTA
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

35.8

Proyeccion Lesee®®

32.8

¢Riesgos? Se considera que la nueva
refineria de Talara estard operando al 100%
el proximo afio, por lo que sus pérdidas
disminuirdn. El riesgo es que este escenario
no se materialice y que las pérdidas sean
mayores, con lo que el déficit fiscal

también.
N~ 0 % o - N ™ < el ©O N~ 8 [
- - by (2} o N N N N N N N N
©O O © © O O O © © O o o o
N N N N N N N N N N N N N
e Escenario base ¢« -+ Escenario 2 Escenario 1

Escenario 1: la proyeccion considera 1pp de mayor crecimiento del PIB (en cada afio de la prevision)
con respecto al escenario base. Se considera la elasticidad de los ingresos fiscales con respecto al
PIB estimada por el MEF (un incremento de 1pp del PIB lleva a que los ingresos fiscales suban entre
0,1pp y 0,2pp del PIB). Escenario 2: la proyeccion considera 1pp de menor crecimiento del PIB (en
cada afio de la prevision) con respecto al escenario base.

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA
ESTABILIZAR LA DEUDA PUBLICA BRUTA

e _(r-g),

l+g
Deuda publica para estabilizar d 35,8%
Tasa de crecimiento real del PIB " g 2,7
Tasa de interés real ¥ r 2,8
Resultado primario requerido 0,0
‘Resultado econémico requerido 18

1/ Considera el promedio de la proyeccion del PIB 2024-2029. 2/ Considera el promedio de la tasa de interés
implicita descontada por la inflacion, promedio 2024-2029.

Dadas nuestras previsiones de crecimiento y de tasas de interés
reales, el déficit fiscal requerido para estabilizar la deuda publica bruta
en un nivel equivalente a 36% del PIB (proyeccion para 2029) es de
alrededor de 1,8% del PIB.



Sin mayor esfuerzo para elevar la recaudacion, reducir gastos tributarios y
contener egresos, indicadores fiscales seguiran deteriorandose

INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

2019 2021 2022 2023 2024(p) 2025(p) 2026(p)

Resultado econémico (% PIB) -1,6 -2,5 -1,7 -2,8 -3,9 -2,7 -2,5
Activos (% PIB) 13,6 14,1 12,8 10,4 7,8 7,5 7,1

Deuda publica bruta (% del PIB) 26,5 35,8 33,9 32,9 32,8 33,7 34,5
Deuda publica neta (% del PIB) 12,9 21,7 21,0 22,5 24,9 26,2 27,3
Deuda publica bruta (% ingresos fiscales) 136 171 153 166 172 169 175
Dolarizacion de la deuda publica (%) 32 54 52 48 45 43 40

Intereses de la deuda (% PIB) 1,4 1,5 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9

Intereses (% ingresos fiscales) 7,0 7,2 7.1 8,4 8,9 9,2 9,5

(p) proyecciones.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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4.3. Sector externo
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Términos de intercambio seguiran en niveles altos en 2025, a pesar del
impacto de Trump 2.0, y tendran alguna correccién a la baja en 2026

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(INDICE, 2007 = 100 Y VAR. % INTERANUAL)

Proyeccion

125
120
115
110
105
100

95

mTI mIPX

IPM

90 l. 04

85 Tl
80

75

20 2024 2025 2026

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

PRECIOS DE EXPORTACION E IMPORTACION
SELECCIONADOS (PROMEDIO ANUAL)

COBRE ORO
(USD POR LIBRA) (USD POR ONZA TRQY)

417 409 414

ﬁ “ I

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

PETROLEO WTI TRIGO
(USD POR BARRIL) (USD POR TM)

326

817 251 252 266
I I 11 I I I I

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

Q
o)
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El aumento de los precios de los metales favorecié al valor exportado de
bienes en 2024, pero ese impulso se disipa en proyeccion

EXPORTACIONES DE BIENES EXPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL) (USD MILES DE MILLONES)
12 110 Proyeccion Proyeccion
10 80 74,9 76,0
70 66,2 67,5
8
60
6
50
4
40
2
30
0 20
2 10
-4 0
2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
s Volumen Precio e=Total m Tradicional mNo tradicional

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Por el lado de las importaciones de bienes, rebote de volumenes en 2024
luego de los choques negativos del aino pasado, con moderacion en adelante

IMPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

Proyeccion
8 60
6
B 50
2
0 40
-2
30
-4
5 20
-8
-10 10
12 410
-14 0
2023 2024 2025 2026

s \Volumen Precio =—Total

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

56,0
49,8
14,0
137
11,0 12
2022 2023

EConsumo M |nsumos

IMPORTACIONES DE BIENES
(USD MILES DE MILLONES)

Proyeccion

51,6 52,8

14,8 15,4

143 12,0
2024 2025
Capital

54,6

15,9

2026



En ese contexto, el superavit comercial volvera a aumentar este ano vy,
aunque tendera a disminuir en 2025 y 2026, seguira en niveles elevados

BALANZA COMERCIAL
(USD MILES DE MILLONES, ACUMULADO ULT. 12 MESES)

Proyeccién
49,8 51,6 52,8 54,6
__-" __w
2353 23,2
34,7 21,4
17,7

15,0

10,2
8,1

dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic.-26
Balanza Comercial Exportaciones e===|mportaciones

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

Mineria (por precios y volumen) y normalizaciéon de
oferta de sectores mas afectados el ano pasado por
El Nifio (pesca, agro) vienen dando en 2024 soporte a
las exportaciones. Normalizacidn de las importaciones
luego de los choques de 2023 es mas gradual. En ese
contexto, el superavit comercial volvera a aumentar
este ano, alcanzando un maximo histérico.

En 2025, el superavit comercial seguira en niveles
elevados, a pesar de que se ha considerado un
escenario mas conservador para las exportaciones no
tradicionales dirigidas a EE.UU. debido al impacto de
los aranceles que implementaria ese pais.

Para 2026 prevemos un descenso de los precios de
exportacion (metales, en particular), mientras que los
de importacion sélo tendran un leve avance tras las
contracciones de los anos previos. El aumento del
volumen de importaciones (asociado a una demanda
interna en niveles mas normales) también contribuira
a la reduccion del superavit comercial, que aun asi
seguira siendo alto.



La cuenta corriente de la balanza de pagos seguira superavitaria los
préximos dos anos debido, principalmente, al favorable resultado comercial

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

(% DEL PIB)
Proyeccién
0,8 — 17 11
""" 1L 0,1
56
2023 2024 2025 2026 2027-29

Balanza comercial Transferencias
Servicios W [ngreso primario

— Cuenta corriente

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

El superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos tendera a moderarse en
2025 y 2026, siguiendo el comportamiento de
la balanza comercial y también la disminucion
de las transferencias del exterior en un
entorno externo mas retador.

Compensara en parte el mejor desempefio de
la balanza de servicios en los proximos anos,
que refleja principalmente la recuperacion del
turismo receptivo.

Las utilidades de empresas extranjeras
operando en el pais (ingreso primario) crecen
en 2025, de modo consistente con precios de
metales elevados y recuperacion de la
demanda interna, pero ceden en 2026 en la
medida que esos mismos precios se moderan.



La solidez de las cuentas externas y la acotada necesidad de financiamiento
se mantendran como fortalezas de la economia peruana

PASIVOS EXTERNOS DE MEDIO Y LARGO PLAZO
(% DEL PIB)

4o Proyeccién
. 38,? ' 37,7 34,9 34,8 33,9 32,7

Ix 2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

m Privado ® Publico

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(% DEL PIB)

36,2 347 Proyeccién

305 317
29, 26,5

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

Superavit en la cuenta corriente y menores tasas
de interés implican que en adelante se mantendra
la solidez externa en el escenario base.

En esa linea de solidez de las cuentas externas,
los pasivos externos de medio y largo plazo se
reduciran gradualmente conforme se vayan
amortizando las deudas en ausencia de
necesidades de financiamiento importantes para
2024-2026.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

RIN/ PIB (%) 36,2 34,7 294 265 27,8 30,1 314

RIN / deuda externa de

75 8.1 7,4 6,0 75 85 92
corto plazo

RIN / deuda externa de
corto plazo mas déficit 92 54 37 74 193 16,0 13,9
en cuenta corriente



Se estima que el déficit en la cuenta corriente requerido para estabilizar la
deuda externa de largo plazo es de 1,7% del PIB

A partir de la restriccion presupuestaria intertemporal de la economia, e ignorando las ganancias de capital de los
cambios de valoracion y otros factores como las transferencias de capital y los errores y omisiones, se tiene:

B,- B, , = CA, donde CA, denota los activos externos netos (AEN). Luego, al normalizar por el PIB se tiene:

ca* = g+tmn b’ Cuenta corriente que ACTIVOS EXTERNOS NETOS' (% DEL PIB)
l+g+m estabiliza los AEN (ca*)

0
-5
donde: & es el crecimiento real del PIB, TU es la inflacion, y b es nivel objetivo para los AEN. _1 O
-15
Datos gg
AEN en 3T.24 (% del PIB) -32% -30
Inflacion.prom . 2024-2029 (%) 2.5% jg

PIB. prom.2024-2029 (var.% real) 2.7% SO223II2222EER222RISQNARR

jun
dic
jun
dic
jun
dic
jun
dic
jun
dic
jun
dic
jun
dic
jun
dic
jun
dic
jun
dic
jun
dic
2 jun
dic

CC que estabiliza los AEN -1.7%

1: Consideran la diferencia entre los activos externos, de un lado, y los pasivos
medio y largo plazo, inversion directa extranjera, y participacion de capital, de otr

Fuente: BCRP. Estimacion: BBVA Research.

jun.-24
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4.4. Inflacion, politica monetaria
y tipo de cambio
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Las distintas medidas de inflacién se encuentran ya cémodamente dentro del
rango meta del Banco Central...

INFLACION: TOTAL Y SUBYACENTE

INFLACION: ALIMENTOS Y ENERGIA
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

(VAR. % INTERANUAL)

14 30 o ,*°%0, 4 Lee @ Seveee Energia Alimentos y bebidas
1" e® eo%e¢® °
LN J
12 10
.°!u ...... ‘Y 0
_10 *og g 000000°°
- - N N N N O O O O < < ¥ <
[ B o A o I T N Y N N N R > AN o AR o AR oN A oN B o
1 U 1 ! 1 1 1 1 1 ! 1 ! 1 !
O > 9 > 0o Z2 9 > 0o = Q9 > o =z
OO O © m O O © ®m® ©» O © ® O O
< Z2 L > € Z2 L == € Z2 un = < Z

INFLACION SUBYACENTE: SERVICIOS Y BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

6 7
3 g e Servicios ====Bienes
4
3 3.0
O P2 00 O - - T N ANN®®O®O T T T 2 16
ST E ey 1 ‘
5223223522358232232 35 8§83 §8§3gFI g
o > QO > 0 > O > 0 > QO > 0 >
. . , ) B o O [0] © o O (4] © o O [0] © o O
e==Total ====Sin alimentos y energia Alimentos y energia < Z2 L = € Z2 L = € Z2 L = < Z

Fuente: INEl'y BCRP.
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... asi como también las expectativas inflacionarias

EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOCE MESES

EXPECTATIVAS DE INFLACION
(VAR. % INTERANUAL ESPERADA PARA EL IPC)

(PARA CIERRE DE ANO, %)

3,8
36 35
343433
3.1
2’ ,6 2‘6 2‘5 2'52,4 2’4 2,5 3,0 o o G G e o e G e e e G e
L\,/\ 2,50
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2 5 — 2024 s 2025
- £

2026 == == « | imite superior rango meta

Fuente: BCRP.



En proyeccion, el escenario macro base es consistente con una ausencia de
presiones inflacionarias importantes

INFLACION (VAR. % INTERANUAL DEL IPC) El escenario base considera que la inflacion
se ubicara a fin de afio en torno a 2,2%,
ligeramente por debajo del nivel actual
(2,3%), y seguira controlada, dentro del
rango meta (2%, +/- un punto porcentual).

La proyeccién para 2025 (2,5% fdp) refleja
una brecha del producto que se va cerrando,
la normalizacién de la inflacién de alimentos
y energia (luego de la correccién de precios
025 que este ano siguid a los choques de oferta
’ de 2024), y un precio del petréleo que no
retrocedera tanto como este afno.

O =~ N W H» OO N 0 © O

Para 2026 se anticipa que la inflacidn se
ubicara alrededor de 2,6%, un nivel que
estimamos como de largo plazo.

Dic-19
Abr-20
Ago-20
Dic-20
Abr-21
Ago-21
Dic-21
Abr-22
Ago-22
Dic-22
Abr-23
Ago-23
Dic-23
Abr-24
Ago-24
Dic-24
Abr-25
Ago-25
Dic-25
Abr-26
Ago-26
Dic-26

e==Total «===Sin alimentos y energia

<

Fuente: INEI, BCRP, y BBVA Research (proyecciones).
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El Banco Central continua recortando su tasa de politica, con cautela debido
a la volatilidad en los mercados financieros, y aun hay espacio para seguir

TASA DE INTERES DE LA POLITICA MONETARIA = E| BCRP viene normalizando la posicidn monetaria

(%) desde septiembre de 2023, aunque de manera gradual:
11 rebajas de 25pb cada una hasta un nivel de 5,00% en

8 noviembre ultimo.

6

= Con las distintas medidas de inflacién ya cdmodamente
dentro del rango meta, holguras en la economia, y una
posicion monetaria aun restrictiva (tasa de interés real
ex-ante en 2,6% frente a un nivel neutral estimado de
2,0%), la gradualidad mas reciente obedece a la
volatilidad en los mercados financieros, mas ahora con
el cambio de administracién en EE.UU.

-4 = El Banco Central contintia sugiriendo que esta orientado
T 2 2 = 2 2 8 & § & & a seguir flexibilizando la posicion monetaria, que no tiene
3 3 3 3 3 383 3 3 3 3 3 prisa en continuar rebajando su tasa, que la volatilidad
c c { = = c = [ = o { = = =

. e financiera es un factor a tomar en cuenta, y que es la
@ Real (con expectativas de inflacién) .
ce N N coyuntura (dat(?s que vayan apareciendo) la que o
Expectativas de inflacién (del mes previo) finalmente dara el espacio para que el proceso continue.

En cualquier caso, ya se esta cerca del nivel neutral.
Fuente: BCRP.



En el escenario base consideramos que la posicion monetaria alcanzara un
nivel neutral en los primeros meses de 2025

En un cont’exto en el que la inflacién se mantendra en TASA DE POLITICA MONETARIA (%)
adelante comodamente dentro del rango meta, las

expectativas inflacionarias estan ancladas, y en el que la

economia todavia se encuentra debajo de su nivel potencial,

estimamos que habra dos rebajas adicionales de tasa en los 9

7.75 Proyeccion
proximos meses, de 25pb cada una, hasta 4,50%.
Esto implica que el diferencial de tasas de interés de corto 6
plazo sol-ddlar no sera muy distinto al actual, lo que acotara 500 450 450
las presiones cambiarias, pero que habra una flexibilizacion ‘tece @@
adicional de la posicidon monetaria. 3 225
La oportunidad de los recortes dependera, sobre todo, de lo ®
que ocurra en los mercados financieros, afectados por la 0,25
incertidumbre vinculada a Trump 2.0. 0
En el segundo trimestre de 2025 concluiria el proceso de
normalizacién monetaria, cuando la tasa de politica alcance 3
un nivel de 4,50%, que estimamos como neutral (2,0% de o o - o~ I < 0 ©
tasa real y 2,5% de inflacion de medio plazo). Esta prevision T o o B R g % D
implica que el BCRP seguira actuando de manera cautelosa © o © © ° o © ©

en un entorno en que la nueva administracion en EE.UU. . . . .
. o Real (con expectativas de inflacién) e===Nominal
despliega sus politicas, cautela que es mayor a la que

consideramos en el escenario base anterior.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Incertidumbre sobre el impacto de Trump 2.0, el comportamiento de la Fed, y
el crecimiento de China imprimen volatilidad en el mercado cambiario local

TIPO DE CAMBIO INTERVENCION CAMBIARIA DEL BANCO CENTRAL*
(SOLES POR USD) (EN POSICION VENDEDORA NETA, MILLONES DE USD)
I 3.88 2,500
2,000
3.85
1,500
3.80 1,000
500
375 0
3.75
-500
370 2022 2023 2024
mVentas spot mDerivados
= 3.67
3.65 Saldo de swaps cambiarios BCRP 2022 2023 2024*
dic.-23 mar.-24 jun-24 sep.-24 dic.-24 _ _
miles de millones de USD 9,8 12,0 12,8

Fuente: BCRP. Datos de 2024 al 26 de noviembre (intervencion) y al 22 de noviembre (swaps)..
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La volatilidad probablemente seguira en los préoximos meses por anuncios de
la administracién Trump y, mas adelante, avances del proceso electoral local

= |ncertidumbre que ha generado el proximo cambio de

administracion en EE.UU. y consecuencias de las politicas que TIPO DE CAMBIO

implementaria sugieren que el tipo de cambio seguira en lo (SOLES POR USD, PROMEDIO DEL MES)

que resta del afo presionado al alza. El fuerte superavit

externo y factores estacionales acotaran esas presiones. El 4.1 4.04

tipo de cambio concluiria asi el afio en un rango entre 3,75y '

3,85 soles por dolar (promedio diario para diciembre). 4.0 1 3.98
= El diferencial de tasas de interés de corto plazo no sera en

2025 muy distinto al de fines de este afio. Sin embargo, en el 39 - -

tramo final de 2025 seguramente se tomaran posiciones mas . - -

defensivas ante la cercania del proceso electoral, lo que 38 .

presionara al alza al tipo de cambio. El elevado superavit ' 3.78 3.75

comercial alin le daré soporte al PEN. En ese contexto, T

prevemos que el USDPEN finalizara el afio en un rango similar 3.7 '

al de fines de 2024 (entre 3,75y 3,85 soles por ddlar). -
= Desde mediados de 2026, cuando la Fed retome el proceso de 3.6 3.65

normalizacion monetaria (tras una pausa larga en 2825 y 2.80 Proyeccion

1S26), el diferencial de tasas de interés PEN-USD aumentara 35

y favorecera al sol peruano, que se fortalecera. S &8 §8 § & &8 & & & & &

o c Q c 2 c o c  Q c o

= Estas previsiones para el tipo de cambio son mas elevadas a 3 o 3 6 32 o 3 4o 3 1o

que en el escenario base anterior debido al impacto que

tendrian las politicas de la nueva administracién en EE.UU. Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).



Principales riesgos
para previsiones de
la economia peruana



Principales riesgos sobre el escenario base para Peru

Menor crecimiento mundial por las politicas que
implementaria la nueva administracion en EE.UU.

Choques de oferta negativos por conflictos
geopoliticos o eventos climaticos

Inflacidn y tasas de interés mas altas debido a
politicas fiscales expansivas

¢ Imposicion de aranceles por parte de EE.UU. a
paises pequefios como Peru?

Escalamiento de la conflictividad politica y social

Gobierno no se mantiene hasta 2026, generando
inestabilidad y adelantandose las elecciones
generales

Resultado electoral adverso a la economia de mercado

Condiciones crediticias que no mejoran en la linea de
lo previsto

Aumento de la inseguridad por mayor criminalidad y
extension de las economias ilegales

Impacto econdmico mas positivo del inicio de
operaciones del puerto de Chancay



Resumen
de proyecciones
macroeconomicas



Resumen de proyecciones macroecondémicas

2023 2024 (p) 2025 (p) 2026(p)
PIB (var. %) -0,6 3,1 2,7 2,7
Demanda interna (excluye inventarios, var. %) -0,6 3,1 2,7 2,8
Gasto privado (var. %) -1,6 2,4 2,7 29
Consumo privado (var. %) 0,1 2,6 2,4 2,7
Inversion privada (var. %) -7,3 1,8 3,9 3,5
Gasto publico (var. %) 41 6,3 2,6 2,6
Consumo publico (var. %) 4.6 3,6 2,4 2,2
Inversién publica (var. %) 2,8 14,5 3,0 3,5
Exportaciones (var.%) 4,9 3,8 3,0 1,9
Importaciones (var.%) -1,4 5,6 3,5 3,0

Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 3,74 3,75-3,85 3,75-3,85 3,65-3,75
Inflacion (% ala, fdp) 3,2 2,2 2,5 2,6
Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp) 6,75 5,00 4,50 4,50
Resultado fiscal (% PIB) -2,8 -3,9 2,7 2,5
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) 0,8 2,3 1,7 1,1
Exportaciones (miles de millones de USD) 67,5 74,9 76,0 76,1
Importaciones (miles de millones de USD) 49,8 51,6 52,8 54,6

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 01 de diciembre de 2024.
Fuente: BBVA Research.
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Resumen de proyecciones macroecondémicas

2023 2024(p) 2025 (p) 2026(p)

PIB (var. %) -0,4 3,1 2,7 2,7
PIB primario ( var. %) 29 3,4 3,4 2,0
Agropecuario 24 2,3 3,3 3,0
Pesca -21,2 36,5 1,5 41
Mineria’ 8,1 2,2 3,2 1,0
Manufactura primaria -2,3 7,7 49 4.0
PIB no primario (var. %) -1,2 3,1 2,6 3,0
Manufactura no primaria -8,0 2,2 24 24
Construccion -7.,8 40 3,5 45
Comercio 24 3,0 2,3 24
Oftros servicios 0,3 3,2 2,6 3,0

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 01 de diciembre de 2024.
1: Incluye mineria metalica e hidrocarburos
Fuente: BBVA Research.



BBVA Research / Situacion Pert - Diciembre 2024 ﬂ

Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria” a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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