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La economia global enfrenta cambios geopoliticos y econdmicos con consecuencias inciertas, por las
politicas de la nueva administracion Trump. El crecimiento sigue fuerte pese a sefiales negativas en
EE.UU., débil en la Eurozona y se recupera en China. La inflacion sigue sobre la meta, sobre todo en
EE.UU. La Fed ha dejado las tasas estables y el BCE ha continuado su ciclo de recortes en el 1T25.

El crecimiento global se desacelerara ante mayor incertidumbre y proteccionismo. Aunque los datos de
los ultimos meses respaldan revisiones al alza para EE. UU. y China, ambos seguiran
desacelerandose. En la Eurozona, las perspectivas empeoran por la incertidumbre comercial y
geopolitica, pero el gasto fiscal, sobre todo en defensa, podria ayudar.

Se espera que la inflaciéon en EE. UU. suba, en parte por aranceles, mientras que en la Eurozona deberia
converger al objetivo. La Fed mantendria las tasas inalteradas a corto plazo, pero podria reducirlas en la
segunda mitad de 2025. El BCE se prepara para cerrar ciclo de relajacion, con dos recortes de tasas de
interés aun probables en el 2T25. Una inflacién controlada allanaria el camino para tasas mas bajas en
China.

El balance de riesgos para la economia global sigue sesgado a la baja. Las mayores preocupaciones
son aranceles mas altos en EE. UU. e incertidumbre persistente. Aunque las negociaciones para
acabar la guerra en Ucrania son positivas, los riesgos geopoliticos seguiran en el radar.
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Para las proyecciones locales se ha considerado, del lado externo, la revision al alza de las perspectivas de
crecimiento para EE.UU. y China en 2025 y 2026, de manera que la desaceleracion prevista para ambas
economias sera ahora menos pronunciada a pesar de la guerra comercial y de las sefiales negativas (en
EE.UU.).

Localmente, el escenario base incorpora condiciones climatologicas relativamente normales, mientras que
por el lado politico y social se asume que la calma relativa se mantiene y que la incertidumbre electoral se
hard mas visible hacia finales de este afio o inicios del proximo.

En ese entorno, el gasto privado estara respaldado por una confianza empresarial que continla en terreno
positivo y por condiciones financieras que seguiran flexibilizandose. Ademas, se empezaran a construir
nuevas minas (Tia Maria, Zafranal, y se ampliara la vida atil de Antamina) y se incrementaran los flujos de
inversion en obras de infraestructura educativa y de transporte. Es importante mencionar que en el nuevo
escenario base los flujos de inversion en proyectos mineros y de infraestructura son mayores que los
considerados para 2025 en el escenario base de hace tres meses.

Con ello, la proyeccion de crecimiento para 2025 se ha elevado de 2,7% a 3,1%. Esta proyeccion tiene
ademas un sesgo al alza debido a la probabilidad de que el positivo desempefio que ha mostra la actividad
a inicios del afio se extienda algo mas. Para 2026 se sigue proyectando una expansion del PIB de 2,7%.
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Las cuentas fiscales tenderan a mejorar en los proximos dos afios. El déficit empez6 a disminuir en el
dltimo trimestre de 2024 y cerr6 el afio en 3,5% del PIB (2,8% en 2023), a pesar de lo cual superé el techo
establecido en la regla fiscal (2,8%). En 2025, el déficit bajara a 2,4% por la mejora prevista de los ingresos
en un entorno en que el gasto privado se acelera, los precios de los metales seguiran altos y en el que
habra ingresos extraordinarios. Medio plazo: déficit mas cerca del 2,0%, con lo que la deuda publica bruta
se ubicara en 2030 alrededor de 36,0% del PIB, nivel que seguira siendo relativamente bajo. Reducciones
adicionales del déficit para ubicarlo en la trayectoria de consolidacion fiscal, requerirda, no sélo de mantener
o elevar la recaudacién, sino también un mayor esfuerzo de moderacién del gasto, lo que necesitara apoyo
politico.Riesgos: (i) pérdidas de PetroPer, (ii) costo fiscal de reforma previsional aprobada en 2024, y (iii)
normas que eventualmente apruebe el Congreso (aumentando gasto o reduciendo ingresos).

En los proximos dos afios las cuentas externas seguiran sélidas. Luego de ubicarse en un nivel
equivalente a 2,2% del PIB en 2024, la cuenta corriente de la balanza de pagos continuara en
superavit en 2025 (1,7% del PIB) y 2026 (0,9%), apoyada por los altos términos de intercambio y la
normalizacion del turismo receptivo. El aumento de las remesas de utilidades de empresas
extranjeras que operan en el pais (ingreso primario) y de los volumenes importados, sin embargo,
llevara a que el superavit en las cuentas externas sea menor que el afio pasado.
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En lo que va de 2025, el PEN se aprecid, a pesar de la incertidumbre por las medidas proteccionistas que
ha venido anunciando el gobierno de EE.UU. Factores coyunturales que explican la fortaleza del PEN:
liquidacién de posiciones largas en ddlares por parte de inversionistas no residentes, la regularizacién del
pago del impuesto a la renta, y la debilidad de los datos de empleo y actividad en EE.UU. (con impacto
sobre las perspectivas del mercado de recortes de la tasa Fed y menores tasas largas). Factores mas
estructurales: altos precios de exportacion y el amplio superavit externo. Sin embargo, hacia finales del
afio, mas cerca del inicio del proceso electoral, se anticipa toma de posiciones defensivas, con lo que el
PEN cerrara 2025 en un nivel entre 3,65y 3,75 soles por délar. En 2026, tras las elecciones y con la Fed
bajando su tasa, el PEN se apreciara, cerrando ese afo entre 3,60 y 3,70 soles por dolar.

La inflacidn se sitia comodamente en el rango meta del Banco Central (2%, +/- un punto
porcentual), incluso con presiones bajistas de corto plazo que la mantendran por debajo del 2%
durante algunos meses mas. El escenario base previsto (expectativas inflacionarias ancladas,
condiciones climatologicas normales, avance de la economia con acotadas presiones de
demanda) es consistente con una ausencia de presiones inflacionarias importantes en adelante.
En este entorno, y considerando la baja base de comparacién interanual en los Ultimos meses de
2025, proyectamos que la inflacion cerrara el afo en 2,5% (y en 2,6% en 2026, cuando el ritmo al
gue avanzan los precios de los alimentos se normalice).
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PERSPECTIVAS Con la inflacion dentro del rango meta, las expectativas inflacionarias ancladas, y la actividad
MACRO creciendo solo algo por encima de su ritmo potencial, seguimos previendo que pronto habra una

m LOCALES: rebaja adicional de 25pb en la tasa de politica, a 4,50% (nivel que estimamos como neutral). La
POLITICA oportunidad del recorte dependera, sobre todo, de lo que ocurra en los mercados financieros,
MONETARIA afectados por la errética e incierta politica comercial de EE.UU.

Por el lado externo, (i) aranceles mas altos en EE.UU. e incertidumbre persistente y (ii) choques

PRINCIPALES de oferta negativos por conflictos geopoliticos o eventos climaticos. Por el lado doméstico, (i)
A RIESGOS aumento de la inseguridad por el avance de la criminalidad y extension de las economias
LOCALES ilegales; (ii) un resultado electoral en 2026 adverso a la economia de mercado; y (iii) adelanto de

construccion de algunos proyectos de gran envergadura.
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Las politicas de la nueva administracion de EE. UU. generan incertidumbre

INDICES DE INCERTIDUMBRE COMERCIAL DE EE. UU. «  Mayor incertidumbre por las politicas de Trump:
Y DE RIESGO GEOPOLITICO GLOBAL ©) ) - Comercio: aranceles del 20% a China, 25% a
(MEDIA DESDE ENE/23 IGUAL A 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) ciertos paises aliados (luego pospuestos), 25% a

hierro y aluminio, y multiples amenazas

5 : .
4 presidentode BE. WU, proteccionistas
3 5 - Oftras: restricciones migratorias, apoyo a energia
| fosil, recortes de gasto publico e impuestos mas
2 i bajos, menor apoyo a instituciones multilaterales,
1 E etc.
0 ; * Riesgo geopolitico a corto plazo ha disminuido,
-1 i aliviando presion sobre los precios energéticos, dadas
2 ! las negociaciones para finalizar la guerra en Ucrania y
4 ! la tregua entre Israel y Hamas.
N N N N N N Q Q * Adln asi, la geopolitica seguira preocupando en un
s S S g 2 % o g cont_exto de rivalidad entre EE. QU. y Chln.a, y
© @ < o = tensiones entre EE. UU. y sus aliados occidentales,
e Riesgo Geopolitico Global gue estan impulsando un aumento del gasto en
e |ncertidumbre comercial de EE. UU. defensa en Europa.

(*) Ultimo dato disponible: 5 de marzo de 2025
Fuente: BBVA Research Geopolitics Monitor.
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El crecimiento mantiene fuerte inercia: siguid robusto en EE. UU. y China, y
ligeramente positivo en la Eurozona a fines de 2024

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)

Solido consumo privado en 4T24; Los datos recientes muestran
importaciones preventivas podrian debilidad, en linea con lo
reducir el crecimiento en 1T25 esperado
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y del NBS de China.
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Pese a lareciente resiliencia del crecimiento en EE. UU., la incertidumbre ya
afecta la confianza del consumidor y las expectativas de inflacion

EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL CONSUMIDOR SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR EN EE. UU.
EN EE. UU.: A DOCE MESES (INDICE; 1966:71=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Encuesta de Consumidores de la Universidad de
Michigan.
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Encuesta de Consumidores de la Universidad de
Michigan.
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La desaceleracion de servicios y las sefiales de recuperaciéon en manufactura
plantean dudas sobre la persistencia del modelo de crecimiento pospandemia

INDICADORES PMI: MEDIA DEL 2S24 Y DATOS MAS

CONSUMO PRIVADO: RATIO SERVICIOS / BIENES ¢
RECIENTES ® (INDICE: MEDIA 2016-19 = 100; A PARTIR DE DATOS NOMINALES)
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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(*) Los datos del 4T24 para la Eurozona se basan en cifras preliminares de Dinamarca, Alemania,
(*) Datos mas recientes: febrero de 2025. Espafia, Francia, Paises Bajos y Eslovenia
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la BEA y de Eurostat.
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Los mercados laborales siguen dinamicos pese ala moderacion: las vacantes
de empleo han caido significativamente, pero el desempleo se mantiene bajo

EE. UU.: CURVA DE BEVERIDGE EUROZONA: CURVA DE BEVERIDGE ®
(DATO DEL MES MAS RECIENTE EN DESTAQUE) (DATO DEL TRIMESTRE MAS RECIENTE EN DESTAQUE)
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(*)Desempleo: proporcion de la fuerza laboral. Vacantes: proporcion de la suma de empleo y vacantes.

(*)Desempleo: proporcién de la fuerza laboral. Vacantes: proporciéon de la suma de empleo y vacantes.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Eurostat.
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La inflacion sigue sobre el objetivo, especialmente en EE. UU., aunque
también en la Eurozona, tras repuntar mas de lo previsto en los ultimos meses

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC

(A/A %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los precios energéticos bajaron por mejores perspectivas de oferta y eventos
geopoliticos, pero siguen volatiles; los salarios parecen perder impulso

PETROLEO BRENT Y GAS: PRECIOS ) SALARIOS NOMINALES: INDICADOR DE INDEED
(PETROLEO: DOLARES/BARRIL; GAS: EUROS/MWH) (% A/A, MEDIA MOVIL DE TRES MESES)
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====Brent (izda.) ====Gas europeo (dcha.) Eurozona EE. UU.
(*) Ultimo dato disponible: 7 de marzo de 2025.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed.



Precios de metales: soporte en el robusto crecimiento de EE. UU. y China,
expectativas de mayores estimulos y, mas recientemente, retroceso del dolar

PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES NO COMERCIALES Los precios del cobre y oro han sido mayores en lo

(USD POR LIBRA, COMEX)
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Fuente:COMEX y BCRP.

gue va del afio a lo que anticipamos hace tres meses.

Datos de actividad en EE.UU. y China mejores a los
esperados, expectativas de estimulos econémicos en
China, y debilidad del dolar han sido factores que le
han dado soporte al precio del cobre, asi como la
posibilidad de que se imponga un arancel

directamente sobre el precio, en el caso del mercado
COMEX.

Incertidumbre sobre el impacto de las politicas
comerciales de la administracion Trump (en
manufactura e infraestructura), evitaron que el precio
alcance mayores niveles.

La reciente debilidad del dolar también le ha dado
soporte al precio del oro, que se ha beneficiado de la
mayor demanda como activo de refugio ante la
incertidumbre.
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Cautela en los bancos centrales: la Fed mantuvo las tasas sin cambios y el
BCE siguio recortando en el 1T25, pero sin descartar una pausa mas adelante

EE. UU.: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS

EZ: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS ¢
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(*) Ultimos datos disponibles: 5 de marzo de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

e \3s reciente === Final del 4724 Final del 3T24

(*) Tasas de la facilidad de depésito del BCE. Ultimos datos disponibles 5 de marzo de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La volatilidad financiera aumenta mientras mercados evalUan las politicas de
Trump; los planes de gasto impulsan los rendimientos soberanos en Europa

RENDIMIENTOS SOBERANOS Y VIX ) DOLAR ESTADOUNIDENSE: DXY ®
(RENDIMIENTOS SOBERANOS: %; VIX: INDICE) (INDICE)
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(*) Ultimos datos disponibles: 5 de marzo de 2025. 2025.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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En mercados emergentes, capitales han tendido a salir desde el cambio de
administracion en EE.UU.; en LatAm, cierto aumento de primas de riesgo...

FLUJO DE CAPITALES HACIA MERCADOS LATAM: RIESGO-PAIS %ﬁﬁ%&?
EMERGENTES! (MEDIDO CON EL EMBI, 31.10.24 = 100) Brasil: +11
(USD MILES DE MILLONES, MEDIA MOVIL 28 DIAS) Chile: — +12
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130
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0!3 125 México a Canada, pero luego
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mw Acciones Bonos e===Total e Brasi| e \éxico Colombia Chile Peru

1: Incluye China. .
Fuente: IIF (informacién al 13 de marzo). Fuente: BBVA Research con datos de BCRP (informacién al 10 de marzo).
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... pero los rendimientos exigidos a la deuda soberana han retrocedido y las
monedas de laregidn se han fortalecido frente al dolar

LATAM: RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS
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10,2
14,2
97
Inicio del mandato Inicio del mandato
92 de Trump 122 de Trump
30.09 2411 18.01 14.03 30.08 2411 18.01 14.03
Chile -15 pbs Peru -15 pbs
6.0 Ele_lf‘,r(l:‘i'(_)'nr;]de —] 6.8
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Eleccion de -2 p bs
116 Trump

9.6

30.09 2411

Inicio del mandato
de Trump

18.01 14.03

Fuente: BBVA Research con datos de Investing (informacion al 14 de marzo).

LATAM: TIPOS DE CAMBIO
(MONEDA LOCAL VS USD, VAR. %)

Apreciacion  Depreciacion
2
México 43 28 ‘
Brasil 6.9 A7 ‘

Colombia 6.9

I

B Desde inicio del mandato de Trump MAcumulado del afio

Fuente: BBVA Research con datos de Investing (informacion al 14 de marzo).
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Las erraticas politicas de la nueva administracion de EE. UU. traeran
cambios, planteando desafios crecientes para la economia global

ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH SOBRE LAS POLITICAS DE TRUMP

Los aranceles de EE. UU. son mas que una herramienta de negociacién. Supuesto

‘ POLITICA COMERCIAL de trabajo: arancel general del 10% desde 2T25y del 60% a China desde 2S25.

Sin cambios en el statu quo actual; los riesgos estan sesgados a la baja, aunque el

) '
(‘4” GEOPOLITICA eventual fin de la guerra en Ucrania tendré algunos efectos positivos.

.i. MIGRACION Politicas migratorias no tendran un gran impacto en los mercados laborales; las
deportaciones aumentaran, pero no drasticamente.

Los déficits permaneceran altos, presionados por bajos impuestos, pese a algunos

|“ POLITICA FISCAL recortes de gasto.

‘ POLITICA MONETARIA La Fed seguira independiente, pero las criticas de Trump podrian generar ruido.

7-! DESREGULACION No se asumen efectos positivos significativos.
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Los aranceles de EE. UU. generaran choques negativos de oferta e
incertidumbre

- ——

/ ESCENARIO BASE \‘\ PRINCIPALES RIESGOS

Choques negativos
de oferta e incertidumbre (demanda).

Choques muy negativos

A CHOQUES CREADOS POR
de oferta e incertidumbre (demanda)

POLITICAS DE EE.UU.

Aranceles como herramienta de politica
econdomicay de negociacion (supuesto:
60% a China, 10% a otros paises)

Aranceles principalmente como
herramienta de politica econémica
(25% o0 mas a socios comerciales clave)

?-l NIVELES DE ARANCELES
— DE EE. UU.

B ESCALADA Moderada Fuerte
DE ARANCELES y dinamicamente inestable
IMPACTO EN Sianificativo Muy significativo
CRECIMIENTO 9 y potencialmente disruptivos

e ) e - - - - e e o e o —

L L I

Y IMPACTO EN Al alza en EE. UU., Al alza si domina el choque de oferta;
INFLACION N.ooa la baja en otras economias ./ alabajasi prevalece el de incertidumbre

N 7
~ _
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Se espera que el crecimiento pierda impulso ante mayor incertidumbre y
proteccionismo, pese a datos positivos en EE. UU. y China.

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

Revisiones al alza por datos recientes; Aranceles e incertidumbre geopolitica
aranceles e incertidumbre contribuirdn afectan negativamente; el gasto en defensa
a la desaceleracion podria apoyar el crecimiento
6
4
+0 5
PP) +0 1pp
2 1,1
0,8
(0,0pp)
: H =
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
B EE.UU. B Eurozona Bl China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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La inflacion en EE. UU. aumentard, en parte por los aranceles, mientras que
en la Eurozona seguira la convergencia al objetivo

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(AJA %, MEDIA DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

Los aranceles presionaran los precios; La menor demanda compensara
el impacto sera parcialmente sorpresas recientes y precios del
compensado por un dolar fuerte gas mas altos de lo esperado
6
N 0 2
+
) (00pp) 2.2
2.4 (+0,2pp)
I (+0.19p)
| I I
0
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)

E EE. UU. - Eurozona - China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research..



BBVA Research / Situacién Perd - Marzo 2025 E

La Fed mantendra las tasas antes de reanudar los recortes en el 2525; el BCE
prepara el fin de su ciclo de relajacion, pero aun se esperan bajadas en el 2725

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

Recortes de tasas de interés Dos recortes adicionales de 25 puntos
aplazados al 2525 son probables en el 2T25, pero no se
descarta una pausa

6
4,00
(0,0pp)
4
(0 Opp 3,00
2,00
I (0,0pp) (O, Opp
| I I
0
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
B EE.UU. - Eurozona - China

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



Perspectivas para el precio del cobre se han elevado a corto plazo ante
mayor crecimiento en EE. UU. y Chinay a pesar de politicas de Trump

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

46
4.4
42
4,0
3,8
3,6 Proyeccion
Fonom N oo v
2023 2024 2025 2026
Consenso (17-feb) Proy. Anterior (Dic.24) e Proy. actual

4,22 4,00 385 417 420 4,19 423 427 431

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ejercicio previo

Fuente: BCRP y BBVA Research.

El precio del cobre cerraria este afio con un promedio
anual mas alto que el previsto en el escenario base
anterior: el robusto crecimiento que mantienen las
principales economias viene apoyando la cotizacion
del cobre.

En los préximos meses el precio no se alejaria mucho
de su nivel actual y se mantendria entre 4,20 - 4,25
USD por libra en LME.

Luego, hacia la segunda mitad del afio, anticipamos
algo de correccion en el precio dado el impacto de las
politicas comerciales que adoptaria la administracion
Trump en EE. UU.

Desde 2026 y en adelante primara 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.



BBVA Research / Situacién Perd - Marzo 2025 ﬂ

Los riesgos siguen aumentando: las politicas comerciales de EE. UU. y el

Impacto de la incertidumbre persistente son las principales amenazas
Riesgo 3: demanda mas solida
(mas probable que en el 4T24)

Riesgo 1: choques de oferta negativos . + politica fiscal (incluyendo gasto e_n,defensa en la EZ),
(més probable que en el 4T24) AN dinamismo de servicios, recuperacion de la manufactura
politicas comerciales/migratorias de EE. UU., e .
conflictos, choques climéticos N ,,/"
Escenario + N
base _.-\e
__-=~7 Equilibrio ">~__ 2
-7 actual N CRECIMIENTO DEL PIB

-
-
-
-
-
-
-
-
.A’

Riesgo 2: demanda mas débil
(mas probable que en el 4T24)

mayor incertidumbre, desafios estructurales en Europa
y China, recortes de gasto en EE. UU., tensiones en
mercados de la deuda

Riesgo 4: choques de oferta positivos
(mas probable que en el 4T24)
menores precios energéticos (politicas en EE. UU., fin

de la guerra en Ucrania), ganancias de productividad
(desregulacion, 1A), amplia oferta en China

INFLACION



BBVA

Previsiones de la economia peruana

2.1. Supuestos del escenario base



El escenario macro base revisado considera un mayor crecimiento de EE. UU.
y China, asi como mayores flujos de inversion en proyectos

&

Se revisan al alza las
previsiones de crecimiento
para EE.UU. y China en 2025
y 2026. Precios de metales
mas altos. Fed rebajara su tasa
de politica dos veces este afio
(25pb en cada ocasion), pero
los recortes se retrasan al
2S25. Nueva administracion en
EE.UU. continuara imponiendo
aranceles; entorno de elevada
incertidumbre.

b

Condiciones relativamente
normales en el horizonte de
proyeccién. Riesgos en el
corto plazo debido al reciente
calentamiento del mary a las
lluvias por encima de lo normal
en algunas zonas del pais.

&

Relativa calma politica y social se
mantiene. Persisten los riesgos
regulatorios desde el lado del
Congreso. Presidente Boluarte
completara su mandato (hasta
mediados de 2026). Relativa calma
politica y social se mantiene.
Incertidumbre electoral se hara mas
visible conforme se aproximen las
elecciones. Escenario mas probable
para el resultado de las proximas
elecciones: presidente con acotado
espacio para ejercer liderazgo,
Congreso fragmentado; sin mayor
margen para hacer reformas.



El escenario macro base revisado considera mayor crecimiento de EE. UU. y

China, asi como mayores flujos de inversidn en proyectos

w

Continta en terreno
optimista, apoyando el
gasto que realiza el
sector privado.

Se agota en 2025 el
impacto positivo sobre
el crecimiento.

[N
]
(]

El proceso de
normalizacion de la
posicion monetaria
practicamente ha
concluido. Se asume
gue las condiciones
crediticias seguiran
flexibilizdndose.

Se empezaran a
construir proyectos
mineros (como
Reposicién
Antamina, Tia Maria
y Zafranal) y se
incrementan los
flujos de inversion
en algunas obras de
infraestructura de
transporte (segunda
linea del metro de
Lima, aeropuerto de
Chinchero).



BBVA Research / Situacién Perd - Marzo 2025 a

Politica comercial de EE.UU. con idas y vueltas: incertidumbre es elevada y
su impacto global sera negativo

INDICE DE INCERTIDUMBRE SOBRE LA POLITICA Trump impone aumento de _
COMERCIAL DE ESTADOS UNIDOS aranceles a México, Canada y & B @ NEWS Munoo
(PUNTOS) China y desata temores de
una guerra comercial 01/02
500 472
450

400 Trump confirma pausa en LATERCERA

aranceles a México por un mes

350 tras acuerdo fronterizo 03/02
300
250
200 . . ‘s
Trump inicia la guerra comercial econ México y EL PAIS
150 Canada al aplicar los aranceles del 25%
10 04/03
50 4
0
LU 95ENRIZILIAITIIIG Trumpdamarchaa'trésya_plazaunmeslos euro
O 2 & 8 9 £ 89 489 28 905 aranceles a Canada y Mexico news.
2 83 2383238352338 338

06/03

Fuente: Caldara, Dario, Matteo lacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino y Andrea Raffo (2020), "
The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty ", Journal of Monetary Economics , 109, pp.38-59
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¢ Riesgos para Peru? EE. UU. tiene un superavit comercial con Peru... aunque
algunos temas podrian generar fricciones

BALANZA COMERCIAL DE EE.UU. POR PAIS / ZONA - .
(MILES DE MILLONES DE USD) Factores geopoliticos y relacionados con el

cumplimiento del tratado de libre comercio
(% IMPORTACIONES Déficit Superavit eventualmente pueden ser sensibles en la
PEEEUD) > relacion bilateral...

A

® 0,3 Peru ‘ 0,5

Canadz 74 [ China, el principal socio comercial de Perd,
anada R . .
ha construido un puerto importante en
Chancay...

México 7o |

# Incumplimiento de Peru del TLC con EE.UU.
Union Europea 2« [ =) Incumplimiento de obligaciones laborales

=) Incumplimiento de acuerdos de proteccion

@ china -319 || ambiental (deforestacién y mineria ilegal)

Fuente: Trade Map y ADEX Data Trade para Pera.
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¢ Exposicion de Peru si EE. UU. decide imponerle aranceles? Aunque EE. UU. es
el segundo destino exportador, hay cierta diversificacion de las exportaciones

EXPORTACIONES PERUANAS POR DESTINO IMPORTANCIA DE LAS EXPORTACIONES HACIA
(% DEL TOTAL DE EXPORTACIONES DE PERU) EE.UU 2024
(% DEL PIB DE CADA PAIS)
2013 2024 26%
USD 42579 mill. USD 74 646 mill 21%
EE.UU. China 33,8%
5% % 39| o
| 22 2% 3
. - .
: S S = g g z ©
: < ® £ : | o =
Suiza . Canada ©
: (% DE EXPORTACIONES TOTALES)
Resto Resto Canada Chile Colombia Brasil

80% 76% 17% 30% 13% 15% 12%

1: Informacién de 2023.
Fuente: ADEX Data Trade y BCRP. Fuente: Trade Map y FMI.
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En algunos sectores productivos, sin embargo, la exposicion de las ventas al
exterior esta mas concentrada en el mercado norteamericano

PERU | EXPOSICION A EE.UU. POR SECTORES 2024
(PARTICIPACION % DE LAS EXPORTACIONES A ESTADOS
UNIDOS CON RESPECTO AL TOTAL EXPORTADO POR SECTOR)

Prendas de vestir y textiles
Mineria no metélica
Agroindustrias

Agro tradicional
Siderurgico y metaltrgico
Pesca

Metal mecanico

Maderas

Total de exportaciones
Quimico

Petrdleo y gas natural
Mineria tradicional

Pesca tradicional

Fuente: ADEX Data Trade.

I S 1
I 40
I 36
I 30

NN 25

I Exportacion a EE.UU.

— gener6 1,2 millones de

7 trabajos en 2024

14 (empleos directos,
indirectos e inducidos)
Fuente: ADEX

N 10

s 8

|

° B No tradicional
w4 m Tradicional

PERU | EXPORTACIONES A EE.UU. POR SECTOR

2024

(PARTICIPACION % DEL SECTOR EN LAS EXPORTACIONES
TOTALES A ESTADOS UNIDOS)

uUsD
4 031 mill.
42
uUsb
2 111 mill.
22
Agro- Mineria

industrias tradicional

839 mill.  USD USD USD
9 425 mill. 363 mill.

Prendas Siderurgico Mineriano  Agro
de vestir y metalica tradicional
y textiles metalrgico
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¢Exposicion de Peru si EE. UU. decide imponerle aranceles reciprocos?
Una evaluacion inicial sugiere que esta es relativamente acotada

LATAM Y EE.UU. | ARANCELES *

(%)

Arancel cobrado por EE.UU. al

pais

2,0

1,5

1,0

05

0,0

El tamafio de cada esfera corresponde a la diferencia entre los
aranceles

-

£

2 4 6
Arancel cobrado a EE.UU. por el pais

1: Los aranceles son un promedio ponderado por valor del comercio.
2: Para seleccionar estos ocho productos se ordenaron las exportaciones de Pert a EE.UU. segun valor. Luego se tomaron las de mayor monto, de manera que en conjunto representaron el 80% del total exportado.
Finalmente, se seleccionaron aquellos para los que Perl cobra un arancel a las importaciones desde EE.UU. mayor que el que EE.UU. le cobra a sus importaciones desde Peru para los mismos productos.

3: Nivel promedio (no considera cuando el producto paga 0%)

Fuente: BBVA Research con datos de WITS (2022), ADEX Data Trade, Aduana.

PERU: EXPORTACIONES A EE.UU., PRODUCTOS
SELECCIONADOS?

Arancel aplicado por Peru

Monto exportado en 2024 . :
aimportaciones desde

(EN USD mill.) EE.UU. (%)3
Café 311 9,8
Joyeria 182 1,9
Camisas de punto 162 11,0
Suéteres de punto y algodén 110 11,0
Alcachofas, pimientos, otros 152 0,7
Citricos 189 0,3
Cobre en barras 86 4,2
Petréleo y derivados 288 2,1

1,481 J(15,6% de los USD 9,5 mil millones
Total exportados a EE.UU. y equivalente
a 0,5% del PIB)
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Tomando en cuenta la exposicion de Perd, ¢qué impacto tendria la eventual
Imposicion de aranceles por parte de EE. UU.?

EXPORTACIONES A EE.UU. Y REDUCCION ESTIMADA DE Otros factores que amplifican o moderan el impacto de los

ESTAS AL IMPONERSE ARANCELES aranceles a Peru, pero que no se han considerado en el
calculo:
USD 9 528 mill. m Aranceles a otros paises que compran insumos a Peru
3,3% oIIeI PIB para fabricar bienes que luego exportan a EE. UU. Se

| | reducirian las exportaciones peruanas a €sos paises.

m Aranceles a otros paises que compiten con Perd o
aranceles generalizados por producto. Moderarian el

Monto afectado: Monto afectado: impacto negativo sobre las exportaciones peruanas
USD 9 528 mill. D 1481 mill. . : : :

Us 8 m Elasticidad precio de la demanda de importaciones de
Elasticidad de demandal: Elasticidad de demandal: EE. UU. diferenciada por producto o estacién. En el
-0,8 -0,8 segundo caso, y tomando como ejemplo un producto

_, _ agricola, la época del afio en que se abastece al mercado
Reduccion de las exportaciones Reduccion de las exportaciones norteamericano podria coincidir con una competencia
A i 0,

en USD 760 mill. (0,26% P1IB) en USD 61 mill. (0,02% PIB) reducida (contraestacional), con lo que el impacto negativo

1: Elasticidad precio de la demanda de importaciones de EE.UU. La cifra (-0,8) se toma de Boer, L., & del arancel sobre las exportaciones peruanas seria de

Rieth, M. (2024) que encuentran esa elasticidad luego de 6 afios desde la imposicion de tarifas. menor magnitud a |a considerada
Fuente: Boer, L., & Rieth, M. (2024). The macroeconomic consequences of import tariffs and trade '

policy uncertainty. IMF y BBVA Research

Las medidas arancelarias en EE.UU. no se han terminado de implementar y atiin hay mucha incertidumbre. Por ello, el impacto sobre las

exportaciones peruanas sigue siendo incierto. También podria haber un impacto negativo sobre las decisiones de inversion.
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En cuanto alas remesas, si bien la mitad proviene de EE. UU., estas
representan menos del 1% del PIB peruano

AMERICA LATINA Y CARIBE: REMESAS! PERU: REMESAS PROVENIENTES DE EE. UU.
(% DEL PIB) (USD MILLONES)
2023 Remesas provenientes de EE.UU.
. . . . Perd representan cerca de la mitad de
América Latina Yy El Caribe mmmm 23 e 3,5 millones de emigrantes |a§ remesas totales, pero aln asi
. internacionales. equivalen a solo 0,8% del PIB
Centroamérica I 118 5 L4 il et & . ° 2138
. - EE.UU. (30,4% del total)
Sudamérica 0,7 e ~ 300 mil en EE.UU.

L. indocumentados.
México I 3 2

Fuente: INEl y Cancilleria del Pert

Ecuador I 4 9O

Colombia

—

Bolivia 1 2 6 865 874

Peri mmm 17
Brasil 1 0,2
Chile 1 02

Argentina 1 0,1

5w I
2014
2015
2016 I
m—k
2017 I 2
N—i
2013 I
L—L
2019 I |5
B,
2020 I |3
w —
2021 I
=
2022 I
o
2023 |

2009 |
2010
201
2012
2013 |

1: Con informacion al 3T24. Informacion de Perl corresponde al cierre del 2024.
Fuente: BID, INEl y BCRP.
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Condiciones climatoldgicas: relativamente normales en el horizonte de
proyeccion, pero los riesgos para el corto plazo se han incrementado

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL
DEL MAR EN LA COSTA NORTE PERUANA

(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL)

3,0

1,7

Fuente: ENFEN con datos de NOAA

Nifio extraordinario

Nifio fuerte

Nifio moderado

Nifo débil

Neutro

Niiia débil

Nifia moderada

Nifia fuerte

80

60

40

20

OCEANO PACIFICO ORIENTAL (ZONA EL NINO 1+2) |
PROBABILIDAD DE OCURRENCIA DE ESCENARIOS (%)

/

—

mar.-25 abr.-25 may.-25 jun.-25
e==Frig débil

jul.-25 ago.-25 sep.-25

s N @ULrO Calida débil

El ENFEN activo en febrero la “Vigilancia” de El Nifio Costero
ante la eventualidad de condiciones climatol6gicas célidas
débiles, pero de corta duracion.

Se espera que las condiciones calidas débiles continden en
marzo, favoreciendo lluvias moderadas a fuertes en el norte
de Peru, asi como precipitaciones sobre lo normal en las
regiones andina y amazonica del pais.
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Contexto politico y social: a pesar de la baja popularidad de la presidente
Boluarte, se asume que la calma actual se mantiene en adelante

DESAPROBACION DE LA PRESIDENTE DINA

BOLUARTE (%)

95
90
85
80
75
70
65

60

dic.-22
jun.-23

feb.-23
abr.-23
ago.-23

1: Al 31 de febrero
Fuente: Ipsos y Defensoria del Pueblo.
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Contexto politico y social: en el escenario base Boluarte culminara su
mandato en 2026 y la incertidumbre electoral sera cada vez mas visible

¢Qué tan probable §
es quevuelvaa k&
aumentar la
conflictividad
social?

m Poco probable... aunque por supuesto no
descartable.

m No hay un lider que aglutine el
descontento.

m Organizaciones sociales fragmentadas
(agendas politicas distintas e incluso
contradictorias).

m Alto costo de sostener las protestas, alin
mas si se extienden por varias regiones.

Fuente: Macroconsult, Apoyo Consultoria, IPSOS y BBVA Research.

¢Llegara
Boluarte
a 20267

m Mayor parte de los principales actores
politicos con reducidos incentivos para
cambiar el status quo.

m Protestas no alcanzan punto critico.

m Mayoria de analistas politicos: Boluarte
no sera vacada por el Congreso ni
renunciara.

m Riesgo: nuevo equilibro de poder tras
convocar a elecciones (abril) y cuando
el Congreso ya no pueda ser
disuelto (julio).

ganar las
elecciones
de 20267

m Primeras encuestas: Keiko Fujimori
encabeza con 12%. Cerca de 40% de
indecisos aun. Muy temprano para sacar
conclusiones.

m Encuestas sefialan que el electorado se
inclinaria hacia un candidato de “mano dura”
gue enfrente el crimen.

m Elevada atomizacion de la ofertay las
preferencias electorales. En este contexto, es
probable que el Congreso elegido en 2026
sea muy fragmentado, con lo que el Ejecutivo
contara con débil soporte politico. Asi, poco
espacio para reformas y se anticipa
continuacion del riesgo regulatorio.
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Confianza empresarial y expectativas para invertir: siguen apoyando un buen
desempefio de la actividad en los proximos trimestres

CONFIANZA EMPRESARIAL EXPECTATIVAS PARA INVERTIR

(PUNTOS) : ) o . (PUNTOS) . : - _
La confianza emplesarlal (tIeS meses) se ubicé en su Las expectatlvas de inversién se mantienen en torno a
nivel mas alto desde abril de 2019 sus niveles maximos desde 2019
75 . 70 imi
70 Tramo optimista Tramo optimista
65 65 63
60 55 61 60
55 55
50 N 55 ‘. 56
45 50
o a4 45
30 40
25 Tramo pesimista Tramo pesimista
20 35
NOOMOMOOOOOOMOYT TSI TISTTISTTOW OOMOMOOMOOOOOOTTIITITTTIT T OW
NQQAQQAQAA QA QA QGGG Gl al ol GGG GG QG QI GGl e I 6 Gl GGG el G Gl Gl el Gl
Vo= S>2CS00H>00O0E>2ES00% >0 00 CO-=>2CS 008 2000=%>2cs500% >0 00
@ O = 9035 © o = kS @ o = o5 @ QO = 2 035
SeETEIP832052 GEIgg5205e SeET R38R0 528 w3838 205¢

==Tres meses ====Doce meses

Fuente: BCRP.

==Tres meses ===Doce meses
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Condiciones crediticias: tenderan a seguir flexibilizandose en adelante en un
escenario en el que la actividad mantiene un buen desempefio y la mora cede

MOROSIDAD
(%)
TOTAL PERSONAS
50 4,49
e 5 4,23
4,0 vf’/v__\ 4 2,9503.18
35 3, 3
3,0 2 275
2,5 1
=0 § 8§ QI I Y
o o [sg] o) = o [Xe] i ' i ' i ' i
g QA g $ 5 8 35 8 3 ¢
a5 §35 g3 ¢ & "5 T & T &
4] O o o = Consumo === Hipotecario
EMPRESAS
17
15
13 J\
11 11,47
P ——— |
o o™ ™ ™ < = o
o o o o o by o
¢ 3= ¢ 3 ¢ 3 ¢
o o o o

Mediana =—=Pequefia

Fuente: SBS y BCRP.

CONDICIONES CREDITICIAS
(INDICADORES DE EXPECTATIVAS)

50 58.3 Condiciones flexibles

55,0
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Proyectos de inversion: se incrementan montos y se adelantan flujos (a 2025)
en algunos proyectos mineros y de infraestructura (educativa y de transporte)

PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION QUE ACELERARAN EJECUCION EN 2025

Proyecto minero Proyecto de infraestructura educativa Proyecto de infraestructura de transporte
Proyecto cuprifero ubicado en Arequipa. Hasta el momento se ha culminado la Recientemente se aprobo el Estudio
construccion de 31 escuelas. Definitivo de Ingenieria para la Estacion

CFO de SCP: en recientes declaraciones Central. Es un destrabe importante.

anuncié aumento del monto a invertir Recientemente se elevo la inversion
(en USD 400 millones, a USD 1 800 prevista en USD 500 millones (a USD 1 En ese contexto, se anticipa una
millones) y ejecucion mas temprana. 550 millones). Monto adicional se ejecutara aceleracién de los flujos de inversion en
Mina empezaria a producir en 2027. en 2025. 2025.
Se orientard a la construccion de 20 de El proyecto podria iniciar operaciones en
estas escuelas en Lima y Puno. 2029.

FLUJOS DE INVERSION CONSIDERADOS EN EL ESCENARIO BASE PARA ALGUNOS PROYECTOS GRANDES
(USD MILLONES)

2023 2024 2025 2026 2027
Proyectos minerost 414 765 1243 1450 1300
Escuelas del Bicentenario 336 639 500 - -
Linea 2 del metro de Lima 372 479 700 700 504
Total 1122 1883 2443 2150 1804

1: Incluye Amp. Toromocho, Las Bambas - tajo Chalcobamba, San Gabriel, Zafranal, Reposicién Antamina, Reposicion Inmaculada y Tia Maria.
Fuente: Apoyo Consultoria, Macroconsult, Gestion, Infobae y BBVA Research
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2.2. Actividad economica: corto y
mediano plazo
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El PIB volvio a acelerarse en el 4T24: por el lado sectorial, repunto el
componente primario y se mantuvo el dinamismo del no primario

PIB PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
Mejora de condiciones climatoldgicas favorecié a Pesca, Agro, y Manufactura primaria.
39 39 4,2 Sostenido avance de Servicios, Comercio, y Manufactura no primaria, pero pierde
' 34 3,7 ' dinamismo Construccion.
20 20
1,4
01 o5 o7 03

ol ol ol ol (3] (3] (3] (3] =t =t =t =t

[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [

| = | | | = | | | = | |

— (o] (3] =t — (o] (3] =t — (o] (3] =t
NIVEL DEL PIB Y DEMANDA INTERNA
(NIVELES AJUSTADOS POR ESTACIONALIDAD, INDICE 4T19 = 100) -4

1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4724

PIB 103 103 104 104 102 102 103 103 104 106 107 108 oo T
D.. 105 106 107 106 103 103 105 105 105 108 107 111 ====Primario ====No primario

1T22
2722
3722
4T22
1723
2723
3T23
4723
1724
2724
3T24
4T24

Fuente: BCRP.
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El dinamismo del componente no primario del PIB es consistente, por el lado
del gasto, con el buen desempefio de la demanda del sector privado

GASTO PRIVADO*
(VAR. % INTERANUAL)

Consumo privado apoyado por dinamismo del mercado
laboral y liberacion de fondos de pensiones. Confianza

5 empresarial y descenso de tasas de interés activas para
empresas favorecio el sostenido avance de la inversion no 4.4
4 residencial no minera. Inversion residencial encuentra apoyo ?
en crecimiento del empleo formal y descenso de la inflacion
3 (reasignacion de recursos familiares).
- 1,0
1
0
-1
-2
-3
-4
o o o o (5] (5] (5] (5] = = = =
o o o o (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
[ F F FF F F F FF F
~— o (3] = — o (3] = — o (3] =
*No considera la variacion de inventarios.
2023 1T24 27124 3T24 4T24 2024
Consumo 0,1 1,2 2,3 3,5 4,0 2,8
Inversion -7,3 0,1 0,1 3,9 5,8 2,6

Fuente: BCRP.

GASTO PUBLICO
(VAR. % INTERANUAL)

12
10
8
6
4
2
0
-2
-4
NN NN ™m0+ < &+ <
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
- - + + + F F+ F + F F
- N M &+ = o ™M &+ = ™o o =
2023 1T24 2T24 3T24 4T24 2024
Consumo 4,6 3,2 3,9 4,2 -1,4 2,3
Inversién 2,8 39,9 16,2 18,9 0,8 14,1



BBVA Research / Situacion Peru - Marzo 2025 ﬂ

En este entorno, el empleo a nivel nacional aceler6é su crecimiento en el 4T24,
cerrando el ailo con una mejora de la calidad y salarios mas altos

EMPLEO A NIVEL NACIONAL 1 EMPLEO ADECUADO
(VAR. % INTERANUAL) (% DEL TOTAL DE OCUPADOS)
7.3
+ 303 mil
5‘9 personas
38
Prom. 2015-2019: 1,9 18
........ U7080206I
m H _- = 2022 2023 2024
03 ol |
09 -09 1.4 INGRESO LABORAL MASA SALARIAL 2024
o™ o™ o™ o™ (5] (5] (5] (5] = < < =+
S 1766 soles
— (o] (3] = — (o] (3] = — (o] (s} =+
en 2024 + 3 9%
I 77 R P I R 2 ’
o™ 174 w70 13 w2 172 w2 w3 173 175 con respecto

Tasa de
desempleo (%) 3.9 59 53 51 5,2 6.4 59 53 47 . a 2023

(corregido por inflacion)
1: Hasta diciembre de 2022 se utiliza la informacién de la ENAHO, para 2023 y 2024 se utiliza la EPEN.
Fuente: INEI (ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research.




¢,Como empieza el ano 20257 la actividad econémica empieza bien el ano, ...

PIB DESESTACIONALIZADO PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS
(FEB.20 = 100) (VAR. % INTERANUAL)

Var.% interanual

106,9 108.,9 2023 1T.24 2T 2024
PIB b 04 ! 14 3,7 3,9 42 ' 33 ! 41 |
1
PIB primario 1 29 | 08 76 2,6 47 | 37 | 44
1
Agropecuario | 24 | -06 8,6 0,9 14 1 49 1 32 !
Pesca | 212 1 208 1842 -111 160 1 249 1 235 |
1 1 1 1
102.9 Mineria Metalica 193 ! 94 3,1 3,9 40 ' 20 ! 32 i
Hidrocarburos 107 | 09 2,9 83 27 , 21 | 91 :
VARIACION % MENSUAL Manufactura Primaria {23 ) -176 373 2,9 132 , 86 , 171 !
0 PIB no primario | 13 1 15 25 42 41 1 30 1 32 !
1 1 1 1
Manufactura No Primaria : -8,0 : -2,2 0,7 6,5 4.8 : 2,5 : 1,7 :
Electricidad y Agua 137 ) 37 1,4 2,2 22 | 24 , 15 :
1
Construccion | 78 | 52 39 49 12 | 36 , 41 !
Comercio | 24 1 24 25 32 36 i 30 i 32 !
1 1 1 1
Servicios 103 1 17 3,0 4,0 39 1 33 1 35 '
E-24 F M A M J J A S 0 N D E-25 Servicios Financieros : -7,8 : -4,5 -1,3 -0,2 -0,2 : -1,6 : -0,4 i
Telecomunicaciones : -3,9 : -0,6 2,1 1,8 34 : 2,0 : 0,2 :
g g g g g. g. g. ﬁ § § § § 2 Alojamiento y Restaurantes : 2,7 : 3,6 0,4 5,8 45 : 3,7 : 3,3 :
1 1 1 1 -— 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
L 2 T o ey 5 3 S © © 3 3 e Transportes 116 1 43 6,7 7.0 70 1 81 179 '
w w = < s 5 < » O =z w Otros Servicios I gy 0 27 41 4,9 47 ' 41 ' 43 |

1: No incluye derechos de importacion
Fuente: BCRP e INEI.
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... con el empleo formal (segun planillas electronicas) dando soporte, y ...

PUESTOS DE TRABAJO FORMALES MASA SALARIAL FORMAL
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)

1123 2123 3123 1124 2T24 3124
Agro, Pesca, Mineria (18% 22 02 14 -142 | 138 50 24 213 | 250 ; i
Manufactura (112253( ) 32 29 22 14 | 21 00 12 08 | 21 E,l salario promedio de un
Construccion (5%) 41,0 -114 52 10 | 29 85 63 33 | 42 trabajador formal en enero fue de
Comercio y Servicio (66%) 9,4 73 55 42 | 23 3,2 2,7 31 | 38 _ 3 lOO SO'eS

El rebote, sobre todo en el agro tras la normalizacién de las
condiciones climatolégicas, fue importante

+283 mil
eve*’ '% puestos
76 7
- e -7 638 6,3 6,7

"""

N
|

1722 I
2722 I -

3T22 I
4722 N 7
1T23 I 5
2T23 I
3T23 MM
>
2724 —3
3T24 -ﬁ
4T24 I
ene. 25 I
3 I
"3
-
-

1T22
2T22
3T22
4722
1T23
2723
3123
4723
1T24
2724
3724
4724

ene. 25

Fuente: BCRP.



... con senales de que, en el balance, se sostendria hacia adelante ...

IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO

(VAR. % INTERANUAL)

18,0

3,0

-1,1 5.9
1724 2724 3T24 4724

INVERSION PUBLICA 1
(EN TERMINOS REALES, VAR. % INTERANUAL)

39,9

16,2 18,9
0,8

1T24 2724 3724 4724

1: El dato de enero y febrero corresponden al Gobierno General.
Fuente: BCRP y MEF.

21,8

Ene-Feb.-25

222

Ene-Feb.-25

IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
(VAR. % INTERANUAL)

19,5
96
47 47 l
-2,5
1724 2724 3T24 4724 Ene-Feb.-25

Otros indicadores para enero mostraron cierta moderacion, como
por ejemplo el consumo interno de cemento (-2,9% en enero frente a
+0,3% en 4T24).

En comparacién con 4T24, en 1T25 se disipa el impulso de la
liberacion de fondos de pensiones y se tendra un dia menos
porgque 2024 fue un afio bisiesto (en parte compensado porque el afio
pasado la Semana Santa se celebr6 en marzo).

Riesgo: calentamiento reciente del mar y lluvias por encima de lo
normal en algunas zonas del pais.

En el balance, y tomando en cuenta también las tendencias
observadas en los Ultimos meses de 2024, inicia bien el afio 2025. El
crecimiento en el primer trimestre de 2025 serda mayor al previsto.



BBVA Research / Situacién Perd - Marzo 2025 E

... aunque algunos indicadores sugieren que el dinamismo en 1T25 sera algo

menor al observado el trimestre previo

INDICE BIG DATA DE CONSUMO!?
(VAR. % INTERANUAL)

Ene.: +9,6

Feb.: +5,2 (efecto
base desfavorable por
afo bisiesto en 2024)

0,2
-2,0 2,2
-8,3
(5] (5] (5] (5] = = = =
o o o o o o o o
- - = = - - = =
— (o] o =t ~— (o] o =

Ene-Feb.-25

COMPRAS CON TARJETAS!

(VAR. % INTERANUAL, EN TERMINOS REALES, CATEGORIAS
SELECCIONADAS)

ALIMENTOS ENTRETENIMIENTO

79 55

179 16,0
23,5 2961
8 & & & & &8 38 8 35, 8 8 & 8 3 & 3 33,
F E E E E E E E %8 E E E E E E E E %8
@« @«
SALUD TURISMO

2 8 2 8 33 3 38 S R R8I 33 s

N N NN NN NN N N N @

F E E £E E E E E %& E £ E E E E E E S8
@« @«

1: Se utiliza informacién de los montos de compras con tarjetas de crédito y débito que realizan las familias y los retiros de dinero a través de cajeros y ventanilla.

Fuente: BBVA Research.



En este contexto, se revisa al alza la proyeccion de crecimiento para 2025 (de
2,7% a 3,1%) y se mantiene la de 2026 (en 2,7%)

PIB
(VAR. % INTERANUAL)
13,4
22 2,8

2019
2020
2021
2022
2023

Proyeccidn anterior (Dic.24)

Fuente: BBVA Research.

2024

2025

2026

Proyeccion

M-

Prom.27-30

Se revisa al alza la proyeccion de crecimiento de 2025 por (i)
mayor crecimiento previsto para EE.UU y China; y (ii) aumento y
adelanto de los montos de inversion (a 2025) en algunos proyectos
mineros (Tia Maria) y de infraestructura (educativa y de transporte).
Proyeccion de crecimiento para 2025 tiene, ademas, un sesgo al
alza por buen desempefio que muestra la actividad a inicios de afio.
Este afio continuara la recuperacién del gasto privado, a pesar de
que se disipa el impacto del retiro de fondos previsionales. Este
avance se vera favorecido por el inicio de construccion de obras de
envergadura, la mejora de la confianza empresarial, y una
flexibilizacion gradual de las condiciones financieras. En los Gltimos
meses del afio sera mas visible la incertidumbre ligada al inicio del
proceso electoral.

Prevision de crecimiento para 2026 se mantiene en 2,7%. El mayor
dinamismo que se proyecta para China y EE.UU. sera compensado
por menores flujos de inversion previstos en grandes proyectos y la
revision a la baja en las leyes en algunas unidades mineras.

El crecimiento en 2026 seré asi algo menor al del afio previo
debido alaincertidumbre vinculada al proceso electoral (primera
mitad del afio) y una moderacion en los flujos de inversion en grandes
proyectos



Por el lado sectorial, en 2025 destacara el buen desempeiio previsto del
conjunto de sectores no primarios

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2025 Manufactura primaria. Se asume que la refineria de
(VAR. % ANUAL) Talara alcanzara su maxima capacidad de produccién.
2024 También que a principios de afio se procesaran los
PIB desembarques de anchoveta de fines de 2024.
Primario Construccion. Se empezaran a construir minas (Tia
Maria, Zafranal, y ampliacion de la vida util de
Agropecuario I .2 4.9 Antamina) y se incrementaran los flujos de inversién
Pesca 3 24.9 en algunas' obras de infraestructura de transporte
(segunda linea del metro de Lima, aeropuerto de
Mineriat _ 1,3 2,0 Chlnchero).
Manuf. primaria I 5 3 8,2 Comercio y servicios. mantienen tasas de
crecimiento por encima del 3%, en linea con el
No primario

desempeiio del gasto de las familias.

Manuf. no primaria I 2,5 Pescay Agropecuario. Se disipa el rebote de 2024
tras haberse normalizado el clima.

Construccion I 4 0 36 i o _ o

Mineria. Moderacion debido a la disminucion de leyes
Comercio I G, 3.0 en algunas minas importantes, como por ejemplo
Otros Servicios I 3 3 3,2 Cerro Verde.

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



Por el lado del gasto, destaca en 2025 la expansion de la inversion: rebote de
la privada, mientras que la publica sigue avanzando a tasas altas

PROYECCION DEL PIB POR EL LADO DEL GASTO 2025

(VAR. % ANUAL)

PIB
Demanda internal
Consumo privado
Inversion privada
Consumo publico
Inversion publica
Exportaciones

Importaciones

1: No incluye variacién de inventarios.
Fuente: BBVA Research.

I 2 °
I 4 4
I 25
I 1
I 25
I 4.0

2024

2,8

2,6

2,3

14,1

51

6,9

Inversion publica. sigue avanzando a altas tasas de
crecimiento, destacando la ejecucién de proyectos en
infraestructura de transporte y educacion.

Inversion privada. Repunte impulsado por la
construccion de nuevos proyectos mineros. Ademas,
la inversion privada en el sector residencial volveria a
crecer luego del proceso de ajuste de los ultimos
afnos. Todo ello pesar de una incertidumbre electoral
cada vez mas visible.

Consumo privado. A pesar de que se agota el
impacto positivo del retiro de fondos previsionales, el
consumo privado encontrara soporte en el renovado
dinamismo del mercado laboral y la flexibilizacion de
las condiciones financieras.
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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 PROYECCION DEL PIB POR EL m Aumento de laincertidumbre
2026 LADO DEL GASTO 2026 debido al proceso electoral.
(VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL) ) _ _
M Se mantendra el dinamismo de
PIB I O 7 PIB B 7 flujo de inversién asociado a
Brimario G | proyectos mineros, aunque con
Demanda interna? B s menor empuje de proyecto
Agropecuario I 2 5 vinculados a transporte y
Pesca . 09 Consumo privado N s educacion .
Minerial 06 Inversién privada B o [ I\/Ignor impglso de la prgduccién
Manuf. primaria I 47 minera debido a que estan
No primario ) Consumo publico o trabajando a su maxima capacidad
Manuf. no primaria [INEEEIEGE 30 Inversion pﬂb”ca _ 41 = .Se Corjltlnlja e.XpanF“endo. la
’ , inversion residencial debido a un
Construccion IS 2.5 . entorno mas favorable del mercado
Exportaciones Bl 18 . )
Comercio I ) S ’ laboral y menores tasas de interés
Otros Servicios I 3 1 Importaciones N s

1: Incluye mineria metélica e hidrocarburos 2: No incluye variacién de inventarios.
Fuente: BBVA Research.
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2.3. Resultado fiscal y deuda publica



El déficit fiscal se amplio en 2024 (por menores ingresos) y el saldo de la
deuda publica bruta sigue siendo relativamente bajo

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

-2,8

-0,6
-0,1 -3,5
Ingresos Gastos
2023 fiscales fiscales ¥ 2024

- .

-0,2: Impuesto a la renta +0,6: Gasto corrientes

-0,2: IGV. -0,4: Inversion Publica

-0:2; Otros ingresos. -0,5: Otros gastos de capital ¥
+0,2: Otros ¥

1/ Considera los gastos del Gobierno General, intereses y resultado de las empresas publicas
2/ Menor recaudacion por la Regularizacion del ejercicio fiscal 23 y pagos a cuenta.

3/ Considera, las transferencias por capitalizacion a Petropera.

4/ Considera el resultado primario de empresas e intereses.

Fuente: BCRP.

En 2024, el déficit fiscal alcanz6 el 3,5%, superando el 2,8%
registrado el afio anterior, lo que marca dos afos consecutivos de
incumplimiento de la regla del déficit. Este aumento se debio
principalmente a la disminucién de los ingresos.

La reduccién de los ingresos corrientes como porcentaje del PIB (de
19,8% a 19,1%), se atribuy6 al impacto rezagado de la disminucion
de precios de metales y la contraccién del PIB en 2023.

Al mes de enero del 2025, el déficit fiscal acumulado en los ultimos
doce meses se amplié a 3,7% del PIB debido al adelanto del
subsidio anual de vivienda (el afio pasado se otorg6 en febrero y no
en enero).

La deuda bruta alcanzé un nivel equivalente al 32,7% del PIB en
2024, ligeramente inferior al 32,9% de 2023, manteniéndose en
niveles bajos respecto a la region y de paises con similar calificacion
crediticia.

A pesar del reciente deterioro fiscal, Fitch y Moody's mantuvieron la
calificacion crediticia del pais y mejoraron su perspectiva a "estable”,
destacando la baja deuda, reservas suficientes para afrontar
choques econdmicos y su capacidad para formular politicas que
garanticen la estabilidad macro, algo que la sostenida inestabilidad
politica ponia en riesgo.
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El apetito de extranjeros por bonos soberanos peruanos continuo
aumentando a inicios de 2025

TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR NO TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR LAS
RESIDENTES ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE PENSIONES
(MILES DE MILLONES DE SOLES) (MILES DE MILLONES DE SOLES)
0 ,—> 15,8% del saldo 9,3%
co_g-g-c,mommm_h_ﬂ_ﬂ_w—:'g'g_g_%g 40 2_03 w0 & 2N 2 o <—|
B2Cgiuszhbgdog oy 30 ieéemmaaégmgéégg
I””””“””” AT ITI T
OO - N O+ T T T T OW
T qd
%%%%%%ﬁ g8 §.§.§§§8 E% §ﬁ

O O — N O S - F T T T+ T T O W

T agagaagaaagoaaqad TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR LOS

L L L e e 0 a5 s >c c 0 a0 B 2L 0 aQ

TToTToT gL EgwTI2IQYo ©c T 5 Q0 BANCOS (MILES DE MILLONES DE SOLES)

[—> 34,8% del saldo 34,3% <47
TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR NO
RESIDENTES (% DEL SALDO TOTAL) gg
40
Feb-19 Feb-20 Feb-21 Feb-22 Feb-23 Feb-24 Mar-24 Jun-24 Sept-24 Dic-24 Feb-25 20

o

I 18,2
. 27 2
. 31,7
I 41,0
(I 510
(I 520
(I 53 3
(I 538
I 538
(I 55 1
G2 8
I 0,0
(I G0, 1
(I 50 7
I 572
. 54 6
(I 57 4
[ 56,8
[ 549

49,0 51,6 50,4 49,6 40,2 35,6 35,5 34,9 40,4 40,9 43,5

dic.-19
dic.-20
dic.-21
dic.-22
dic.-23
ene.-24
feb.-24
mar.-24
abr.-24
may.-24
jun.-24
jun.-24
ago.-24
sep.-24
oct.-24
nov.-24
dic.-24
ene.-25
feb.-25

Fuente: MEF.



Se estima un menor déficit este afio, principalmente por el aumento de los

Ingresos

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

+1,1
. -2,4
-3,5
Ingresos
2024 fiscales 2025

+0,3: Regularizacién v

+0,6: Precios de exportacion.
+0,1: Demanda interna.
+0,1: IGV servicios digitales.

1/ Regularizacion del ejercicio fiscal 24 y un pago extraordinario por la venta de una empresa del sector

Fuente: BBVA Research.

En 2025 el déficit seguira disminuyendo a 2,4% del PIB
principalmente por el aumento de los ingresos, en un contexto de
aceleracién del gasto privado, altos precios de metales e ingresos
extraordinarios.

La recaudacion del impuesto a la renta aumentara debido al alza
en los precios de los metales y a la regularizacién correspondiente
al ejercicio fiscal 2024. Asimismo, se tendran ingresos
extraordinarios por la venta de una empresa del sector eléctrico y
recaudacion por el cobro de IGV a los servicios digitales.

En cuanto al gasto, se mantendra estable (como porcentaje del
PIB), pese a que se proyecta un aumento de la inversién publica,
impulsado por el avance de algunos proyectos de transportes y
educativos. Por otro lado, los gastos de capital se podrian
reducirse si no ocurren nuevas capitalizaciones a Petroperu
(segun las recientes declaraciones del Ministro de Economia). No
obstante, esto permanece como un factor de riesgo.

Debido alos mayores precios de metales y a un mayor
crecimiento del gasto privado, la disminucién prevista del déficit sera
mas pronunciada que en el escenario base anterior (2,7%).

A pesar de este descenso, prevemos que no sera suficiente para
cumplir con el techo de la regla fiscal en 2025 (2,2%).
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En el medio plazo, déficit fiscal se ubicara alrededor de 2,0% del PIB...

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

I I 1,7 I I I
28

-2.3 25 24 -2,1 -2,0

-3,5

Hacia adelante, reducciones
adicionales del déficit
requerirédn no solo mantener o
elevar la recaudacion, sino
también un mayor esfuerzo de Proyeccion
contencion del gasto.
-8,8

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Prom.
17-19 27-30

REGLA FISCAL (% DEL PIB)

2024 2025 2026 2027 2028
-2,8 -2,2 -1,8 -1,4 -1,0

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

INGRESOS
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

Proyecciones m A partir del 2026 se

estabilizaran alrededor del

189 20,9 221 19,8 191 20,2 20,1 19,8 20% del PIB, por encima
> 17,7 ' de los niveles
prepandemia.
I m Ello considera cierta
disminucién del
Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Prom. incumplimiento tributario
17-19 27.30 en un contexto en que la

economia se recupera.

GASTOS!
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

Proyecciones

26,6
' 23,8

21,2 23,5 226 226 226 222 218 = Presion del gasto en
remuneraciones no
permite un descenso mas
pronunciado del déficit
fiscal. El gasto en

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Prom. mirassiuowra tambien

17-19 27-30

mas marcado.

1/ Considera el resultado primario de empresas e intereses.
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...y la deuda publica bruta alcanzara un nivel algo por encima de 36,0% del

PIB hacia 2030, aun relativamente bajo

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

Proyeccion
35,8 .* 37,2
ves®, 36,3
M~ 0] [9)} o — o o) =t I9} [{e] M~ 0] ()] o
- - — od o od od od od ()] ()] ()] ()] ™)
o o o o o o o o o o o o o o
(o] (o] (] (o] (Y] (o] (Y] (o] (o] o™ o™ o™ o™ o™
e Fscenario base «---« Escenario 2 Escenario 1

Escenario 1: la proyeccién 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 proyeccién 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

Deuda publica para estabilizar  d 36,3%
Tasa de crecimiento real del

PIB g 27 7 _r-g)y
Tasa de interés real r 2,9 l+g
Resultado primario

- 0,1
requerido_ _ __ _________________.
Resultado econémico

. -1,7
requerido

1/ Considera el promedio del PIB 2024-2030. 2/ Considera el promedio de la tasa de interés implicita
descontada por la inflacion, promedio 2024-2030.

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 2030) es de alrededor de 1,7% del PIB.



Riesgos sobre las proyecciones de las cuentas fiscales

o , . La reforma del sistema previsional recientemente
Resultados primarios negativos de PetroPeru : .
aprobada (en el escenario base de proyeccion no
B hemos considerado el costo fiscal de la reforma
debido a que aun existe mucha incertidumbre
sobre las estimaciones y como se financiara)

La aprobacién de diversas normas por parte del Cartera de infraestructura por concesionary la
Con IOreso ue generan gasto Ublic% oFr)educen los actualizacion de adendas priorizadas en

~~ong queg 9 P proyectos APP

ingresos fiscales.
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Proyeccion de los principales indicadores fiscales

INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

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

Resultado econémico (% PIB) -1.6 -2,5 -1,7 -2,8 -3,5 -2,4 -2,1
Activos (% PIB) 13,6 14,1 12,8 10,4 8,6 8,0 7,6

Deuda publica bruta (% del PIB) 26,5 35,8 33,9 32,9 32,7 33,3 33,8
Deuda publica neta (% del PIB) 12,9 21,7 21,0 22,5 24,1 25,2 26,2
Deuda publica bruta (% ingresos fiscales) 136 171 153 166 171 165 168
Dolarizacién de la deuda publica (%) 32 54 52 48 47 45 41

Intereses de la deuda (% PIB) 1,4 15 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8
Intereses (% ingresos fiscales) 7,0 7,2 7,1 8,4 8,9 8,6 9,1

(p) proyecciones.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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2.4. Sector externo
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Del lado externo, los términos de intercambio se mantuvieron en niveles
maximos historicos de la mano de precios de metales

TERMINOS DE INTERCAMBIO

] PRECIOS DE EXPORTACION E IMPORTACION
(INDICE, 2007 = 100) SELECCIONADOS
(INDICE, 3T23 = 100)
130 125,5 140 -
120 130 132,7
125,5 ”
™~ - Exportacion
110 120 p
100
110 109,8
90 -
100
80
90
70
60 80 o ~ | 3
748 mportacion
50 70
© o < L) o~ © o < 3T23 4723 1724 2724 3724 4724
3 3 o 3 o 3 o 3 ====Cobre Oro =Pl ata
© © © © © © © © a7 inc e TTigO 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 El superavit en la balanza comercial se mantiene
(ACUMULADO EN ULTIMOS 4 TRIMESTRES, % DEL PIB) elevado, en un nivel alrededor de USD 24,0 mil
millones en el 4T24.
25 26 2,6 Pn/nmpales soportes: precios de metales_ exportados
7.9 55 mas altos y mayor volumen de exportaciones de
% | :1¢5__ —e —e 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
5023 1724 >T24 3724 5024 llevado a una expansion del ingreso primario,
: . moderando asi el impacto positivo de la balanza
Balanza comercial Servicios . L .
Ingreso primario s Transferencias comercial sobre el superavit en la cuenta corriente

—e—Cuenta corriente de la balanza de pagos, que a pesar de ello
siguié aumentando.
%PIB (acum. 4T 4722 4723 4724

Ahorro nacional 16,9 18,4 20,3 El aumento del ahorro privado es el principal elemento
Sector publico 4,3 3,0 2,4 : :
Sector privado 156 154 179 que explica las menores nece_SJdades de ahorro
Ahorro externo 41 -0,7 -2,2 externo (brecha ahorro-inversion) en lo que va del
Inversion- 21.0 17,7 18,1 afio, mas que compensando la disminucién del ahorro

1: Incluye la acumulacion de inventarios.

Fuente: BCRP. pl]b“CO



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

RIN
(USD MILES MILLONES)

72
68

4719 4722

Posicién de cambio
Sector publico

Fuente: BCRP.

85
79

71

18 22

4723 4724 12 mar.-25

B Intermediarios finan.
Otros

INDICADORES DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL!

Reservas internacionales netas (RIN)
(% PIBY)

RIN / Importaciones mensuales?!
(veces)

RIN / Deuda externa de corto plazo?!
(veces)

Pasivos de medio y largo plazo
(% PIB)

Privado (% PIB)
Puablico (% PIB)

Pasivos de corto plazo
(% PIB)

4T19

29,3

16

8,6

31,3

14,5

16,8

34

4T23 4T24
26,5 27,3
14 14
60 82
349 343
123 117
226 22,6
44 33

12 Mar-
25

29,3

15

8,8

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

1: Informacién al cuarto trimestre de 2024.
Fuente: BCRP.
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Términos de intercambio creceran algo mas en 2025, a pesar del impacto de
Trump 2.0, y tendran alguna correccion ala baja en 2026

TERMINOS DE INTERCAMBIO

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

130 == = =Proy. anterior (Dic.-24)

120

110

100

90 10475
80
2024
70
=+ Tp] w M~ 0] ()] (o] —
T T ST ST T T g o«
6 8 8 8 O OB O o
o o o o o o o o

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

dic.-22

BTl mIPX

57 57

2025

dic.-23

dic.-24

- o=

\~*

\

Proyeccion

1,7-1.1
2026

dic.-25
dic.-26

IPM

PRECIOS DE EXPORTACION E IMPORTACION
SELECCIONADOS (PROMEDIO ANUAL)

COBRE
(USD POR LIBRA)

417 420

3,85 I
[

2023 2024 2025

PETROLEO WTI
(USD POR BARRIL)

78 77
I I 71

2023 2024 2025

69

2026

ORO
(USD POR ONZA TROY)

2023 2024 2025 2026

TRIGO
(USD POR TM)

326
I 249 243 254

2023 2024 2025 2026
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El impulso de los precios de los metales se disipa en proyecciony
esperamos que los volumenes de exportacion moderen su crecimiento

EXPORTACIONES DE BIENES EXPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL) (USD MILES DE MILLONES)
14 Proyeccion 90 Proyeccion
12,4 80,6 79,3
12 80 75,9
67,5
10 20 662 .
8 6.2 60
6 50
4 I 40
2 30
55,2
47,8 48,9 '
0 _— 20 '
-2 10
-1,6
-4 0
2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
mm Volumen Precio e===Total m Tradicional = No tradicional

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Por el lado de las importaciones de bienes, anticipamos crecimiento de
volumenes en 2025y 2026, de la mano de la mejora del gasto privado

IMPORTACIONES DE BIENES IMPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL) (USD MILES DE MILLONES)
Proyeccion Proyeccion
10 60 56,0 56,3
52,1 545
498
5 S0 14,0 15.8 16,4
137 14,9
40
0
30
-5
20
-10 10
11,0 11,2 11,7 12,4 13,1
15 0
2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
mm Volumen Precio es=Total EConsumo MInsumos Capital

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).



En ese contexto, el superavit comercial volvera a aumentar este afo, pero
tendera a disminuir en 2026, aunque seguira en niveles elevados

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

Proyeccion
49,8 521 94,5 56,3
o7 201
, 23,8 23,0
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 ——Importaciones

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

En 2025, el superavit comercial se elevara
debido a los precios de metales y de volimenes
similares a los del afo previo, a pesar de las
politicas comerciales que implementara la
administraciéon Trump.

Para 2026 prevemos un descenso de los precios
de exportacion (metales, en particular), mientras
gue los de importaciéon solo tendran un leve
avance tras las contracciones de los afios
previos. El aumento del volumen de
importaciones (asociado a una recuperacion
sostenida de la demanda interna) también
contribuira a la reduccion del superavit comercial,
gue aun asi seguira siendo alto.

En comparacién al ejercicio anterior, ahora
anticipamos una mayor balanza comercial por
mejores términos de intercambio.
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La cuenta corriente de la balanza de pagos seguira superavitaria los
proximos dos afnos debido, principalmente, al favorable resultado comercial

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(% DEL PIB)

Proyeccion

2023 2024 2025 2026 2027-30
mm Balanza comercial Transferencias
m Servicios m |ngreso primario

— Cuenta corriente

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

m El superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos tendera a moderarse en
2025y 2026, siguiendo el comportamiento de
la balanza comercial y también las mayores
utilidades de empresas extranjeras operando
en el pais (ingreso primario) consistente con
precios de metales elevados y recuperacion
de la demanda interna pero ceden de 2026
en adelante.

m El mejor desemperiio de la balanza de
servicios en los préximos afos, que refleja
principalmente la recuperacion del turismo
receptivo, atenuara en alguna medida la
moderacion del superavit externo.
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La solidez de las cuentas externas y la acotada necesidad de financiamiento
internacional se mantendran como fortalezas de la economia peruana

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

Proyeccion

38,7 40,9
31,3 377349 343 327 315
E
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mPrivado mPublico

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(% DEL PIB)

36,2

34,7 Proyeccion

29,3 294

27,3 27,7 273
————— e

26,5

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

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

m En esalinea de solidez de las cuentas externas, los
pasivos externos de medio y largo plazo se reduciran
gradualmente conforme se vayan amortizando
obligaciones en ausencia de necesidades de
financiamiento importantes para 2025-2026.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

RIN / PIB (%) 36,2 34,7 294 26,5 273 27,7 27,3

RIN / deuda externa de 75 8.1 74 6.0 8.2 8.9 9.1
corto plazo
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2.5. Inflacion, politica monetaria
y tipo de cambio
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Las distintas medidas de inflacion se mantienen comodamente dentro del
rango meta del Banco Central...

INFLACION: TOTAL Y SUBYACENTE INFLACION: ALIMENTOS Y ENERGIA
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC) (VAR. % INTERANUAL)
14 20 ... Energia Alimentos y bebidas
10 I 2.1
12 0 Tteeag o eesssetiites Ty
10 10 0 Cteeestce seess?®
(2] (5] (5] (5] = < < < [Te]
b o o o i o o o o
8 § 5 & 3 8§ 7 & 3 8
6 .
INFLACION SUBYACENTE: SERVICIOS Y BIENES
4 (VAR. % INTERANUAL)
7
2 8 e Seryicios ====Bjenes
5
OO0 0 0O« =N NNOMO® S S F W0 3 24
TR g Qg oaq o 2 - 15
5885885885885885%8¢ 8 8 2 2 I I I T 8
e==Total ====Sin alimentos y energia Alimentos y energia . o S 3 . o S 3 -
b £ © c ~ IS © c b

Fuente: INEI 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, %)

33 Rango meta de inflacién 4,0
. 3,1 35
28
2626 26 3,0
26°°2625255454252425,,
723 25 " M2'40
2,0 2,25
15
1,0
0,5
0,0
[P AL T o0 T s R L ol R e i L R R ol ol (9 B o]
aaaaaaaqaaaaaaaaa
TR IIIIIIIISIITITIESG 8255885552858 ¢85¢88
T 3 L 00 ¥ 5 >c 3 90 9w 2 L0 oo o
s 2v 52 g% g = = 22 3 2 v 5@ e 2025 s 2026 Rango meta de inflacién

Fuente: BCRP.



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

presiones inflacionarias importantes

INFLACION
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

0 eT otal

9 Sin alimentos y energia

8

7

6

5

4

3 ....... ‘

o

2 mggpe \'\/\ .25 28

1 1,5

0
[«)] o — ol (5] = [Te] [{e]
A o o o o o o o
J3) J3) J3) 3 3 J3) 3 3
o o o o o o o o

Fuente: INEI, BCRP, y BBVA Research (proyecciones).

A corto plazo, el escenario base considera que la
inflacion se mantendra alrededor de su nivel actual
(1,5%) y luego subira gradualmente (por efecto de
una baja base de comparacion) y se ubicara a fin de
afno en torno al 2,5%. Asi, seguira dentro del rango
meta (2%, +/- un punto porcentual).

Esta evolucion refleja, principalmente, expectativas
inflacionarias ancladas (actualmente en 2,4%), pero
con la actividad creciendo algo por encima de su ritmo
potencial y una baja base de comparacion interanual
en los ultimos meses del afo. Asi, se mantiene
nuestra proyeccion anterior: menor ejecucion y
depreciacion del PEN, pero mayor crecimiento del PIB
y menor descenso del precio del petroleo.

Para 2026 anticipamos una normalizacion del ritmo de
avance de los precios de alimentos, llevando a la
inflacion mas cerca de sus niveles de largo plazo.
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El Banco Central mantiene pausa monetaria, y continia con cautela ante
mayor incertidumbre por politicas comerciales

TASA DE INTERES DE LA POLITICA MONETARIA

o m E| BCRP viene normalizando la posicion
(%) monetaria desde septiembre de 2023, aunque de
. manera gradual: 12 rebajas de 25pb cada una

hasta un nivel de 4,75% en marzo ultimo.

m El comunicado de marzo del BCRP sefialé que
4 _,_/—L\M \\ )5 espera que la inflacion se dirigira hacia el limite
5 / g inferior del rango meta en marzo, pero que sera
algo transitorio, mientras que indicadores de
. ]

confianza y situacion actual de la economia se

o ubican en terreno positivo por segundo mes
consecutivo.
-4
0 © ~ 0 (o)) o — I e < Te] L.
T . ¢ o:¢. ¢ o ¢ ¢ T 9 m Por el lado externo, anticipa que la Fed
1] 1] 1] ] ] ] 1] 1] 1] 1] o , . o ,
s = = = = = = = = = = demorara en bajar su tasa de politica. Ademas,
I Real (con expectativas de inflacién) persiste la incertidumbre por las politicas
——Nominal

_ o , comerciales de EE.UU.
Expectativas de inflacion (del mes previo)

Fuente: BCRP.
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En el escenario base consideramos que la posicidon monetaria alcanzara un
nivel neutral en los primeros meses de 2025

Con la inflacion comodamente dentro del rango

meta, las expectativas inflacionarias ancladas, y la

actividad cercana a su potencial, estimamos que
pronto habra una rebaja adicional de 25pb en la
tasa, hasta 4,50%.

La oportunidad del recorte dependerda, sobre todo,
de lo que ocurra en los mercados financieros,

afectados por la incertidumbre vinculada a Trump
2.0.

En el 2T25 concluiria el proceso de normalizacion
monetaria, cuando la tasa de politica alcance un
nivel de 4,50%, que estimamos como neutral
(2,0% de tasa real y 2,5% de inflacion de medio
plazo). Sin embargo, caidas adicionales en las
expectativas de inflacion a un afo vista podrian

llevar al BCRP a implementar un recorte mas (de
25pb).

TASA DE POLITICA MONETARIA
(%)

9
7,75 Proyeccion
6
4,75 4,50 4,50
LN ] .’ L N N ‘
3 2,25 2,5

2,0
Nivel neutral
(real)

-3
D o — o™ (5] = Te] [{e]
-~ I o o o o ol 13
2 2 2 2 2 2 = =
(@] (@] (| (| (| (| (| (|

mmwm Real (con expectativas de inflacion)  e===Nominal

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).



Moderacion de las politicas de Trump, precios de metales elevados, y buena
evolucion de China imprimen presiones apreciatorias al PEN

TIPO DE CAMBIO El PEN viene experimentando presiones
(SOLES POR USD) apreciatorias asociadas a (i) offshores
buscando deshacer posiciones largas en USD,

289 (i) regularizacion del pago del impuesto a la
3,80 renta (que conlleva oferta de ddlares por parte
3,80 de empresas no residentes), (iii) datos débiles

tanto de actividad como financieros en EE.UU.
(iv) elevadas cotizaciones de cobre y oro, (V)
expectativa de estimulos por parte de los
gobiernos aleman y chino y (vi) elevado
superavit comercial. Algunos de estos
elementos seguiran brindaran soporte en los

3,75

3,70

3,65 proximos meses.
3,64 Incertidumbre asociada a las politicas
3,60 comerciales de Trump ha imprimido algo de

oct-24  nov-24  dic-24  ene-25  feb.-25  mar-25 volatilidad a lo largo de la senda apreciatoria.

Fuente: BCRP (informacién al 17 de marzo).
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Anticipamos que la fortaleza del PEN se mantendra en los proximos meses
con algo de volatilidad por anuncios de la administracion Trump

M El fuerte superavit externo, estimulos en Europa y China, TIPO DE CAMBIO*
asi como factores estacionales seguiran brindando soporte (SOLES POR USD, PROMEDIO DEL MES)
al PEN. La incertidumbre por las consecuencias de las
politicas que implementaria Trump imprimiran algo de 4,104 04
volatilidad al tipo de cambio en los proximos meses. ' Proyeccion
m El diferencial de tasas de interés de corto plazo no sera en 4,00 1 398
2025 muy distinto al del afio previo. Sin embargo, en el
tramo final de 2025 seguramente se tomaran posiciones 3.90
mas defensivas ante la cercania del proceso electoral, lo
que presionara al alza al tipo de cambio. El elevado 3.80
superavit comercial aun le dara soporte al PEN. En ese ’ 3,75
contexto, prevemos que finalizara el afio en un rango entre - 3.70
3,65y 3,75 soles por dolar. 3,70 -
M Desde mediados de 2026, cuando la Fed retome el proceso -
de normalizacion monetaria (tras una pausa larga en 2525 3,60 3,65 -
y 1S26), el diferencial de tasas PEN-USD aumentara y 3,60
favorecera al PEN, que se fortalecera. 350
— (%] o™ [»¢] (5] = = Te] Te] [{e] [{e]
I  Estas previsiones para el tipo de cambio son menores que g g g @ @ @ @ @ €« o
en el escenario base anterior debido a la mejora en los 8 5§ 8 5 £ 5 8§ e =%

términos de intercambio.

* Al 17 de marzo
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Principales riesgos sobre el escenario base para Peru

Demanda mas débil por mayor incertidumbre, desafios

estructurales en Europa y China, recortes de gasto en EE.UU.

y tensiones en mercados de deuda (impacto negativo)

Choques de oferta negativos por politicas
comerciales/migratorias en EE.UU., conflictos geopoliticos
o choques climéticos (impacto negativo)

¢Imposicion de aranceles por parte de EE.UU. a paises
pequefios como Peru? (impacto negativo)

Demanda més solida por politicas fiscales (recortes tributarios en
EE.UU., gasto en defensa en EZ y estimulos en China), dinamismo
de servicios, recuperacién de manufactura (impacto positivo)

Choques de oferta positivos por menores precios energéticos
(politicas en EE. UU., fin de la guerra en Ucrania) (impacto
positivo)

Problemas en la recuperacion de PetroPeru (impacto
negativo)

Resultado electoral adverso a la economia de mercado
(impacto negativo)

Aumento de la inseguridad por mayor criminalidad y
extension de las economias ilegales (impacto negativo)

Adelanto de proyectos de infraestructura y mineros (impacto
positivo)

Mayor recuperacion de la produccién minera (impacto
positivo)
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Resumen de proyecciones macroecondémicas

PIB (var. %)
Demanda interna (excluye inventarios, var. %)
Gasto privado (var. %)
Consumo privado (var. %)
Inversion privada (var. %)
Gasto publico (var. %)
Consumo publico (var. %)
Inversion publica (var. %)
Exportaciones (var.%)
Importaciones (var.%)

Tipo de cambio (vs. USD, fdp)

Inflacion (% a/a, fdp)

Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp)
Resultado fiscal (% PIB)

Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB)
Exportaciones (miles de millones de USD)
Importaciones (miles de millones de USD)

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 17 de marzo de 2025.
Fuente: BBVA Research.

2023

-0,4
-0,6
16
01
7.3
41
4,6
2,8
4,9
1,3
3,74
3,2
6,75
2,8
08
67,5
49,8

2024

3,3

3,2

2,7

2,8

2,6

53

2,3

14,1
51

6,9
3,72
2,0
5,00
-3,5
2,2

75,9
52,1

2025 (p)
3,1
3,4
3,3
2,9
4,4
3,8
2,5
7,1
2,6
4,0

3,65-3,75
2,5
4,50
-2,4
1,7
80,6
54,5

2026(p)
2,7
2,8
2,9
2,8
2,9
2,7
2,2
4,1
1,8
2,8

3,60-3,70
2,6
4,50
2,1
0,9
79,3
56,3
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Resumen de proyecciones macroecondémicas

2023 2024 2025 (p) 2026(p)

PIB (var. %) -0,4 3,3 3,1 2,7
PIB primario ( var. %) 2,9 41 2,3 1,6
Agropecuario -2,3 4,9 3,2 2,5
Pesca -21,2 249 2,3 0,9
Minerial 8,1 2,0 1,3 0,6
Manufactura primaria -2,3 8,2 5,3 4.7
PIB no primario (var. %) -1,3 3,1 3,3 3,0
Manufactura no primaria -8,0 2,5 3,1 3,0
Construccion -8,2 3,6 4.0 2,5
Comercio 2,4 3,0 3,1 2,8
Otros servicios 0,4 3,2 3,3 3,1

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 17 de marzo de 2025.
1: Incluye mineria metdlica e hidrocarburos
Fuente: BBVA Research.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion® 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 Comision 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 inversién ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 informacién 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 econémico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién 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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