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I BBVA Situacion Peru 2° trimestre 2015

* Crecimiento mundial de 3,5% en 2015y 3,9% en 2016.
Aceleracion el proximo aino por economias desarrolladas

* Crecimiento en Perud de 3,1% en 2015, con aceleracion
transitoria en los proximos dos anos.

* Tipo de cambio con presiones al alza. Volatilidad por ajuste
de la FED

* Inflacion cerca del techo del rango meta en 2015. Impactos
opuestos por tipo de cambio y debilidad de la demanda.

* Banco Central la tiene complicada..Balance entre
crecimiento, inflacion y tipo de cambio
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Una recuperacion mas debil y desigual
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Una recuperacion mas débil y desigual

Crecimiento del PIB mundial y previsiones
BBVA-GAIN
Indicador BBVA-GAIN (tasa trimestral, %)
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EE. UU.: una desaceleracion transitoria

EE. UU.
Crecimiento PIB (%)
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Diferenciacion en politicas monetarias

Expectativas de tipos de interés ® Desde enero de 2015
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El tipo de cambio como variable de ajuste

Variacion de tipos de cambio frente al délar
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~ ¢ Cuales son los riesgos?
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Debilidad ciclica de economia peruana
continuo al inicio del ano, pero prevemaos
mejor desempeno hacia adelante.
Crecimiento en 2015 sera de 3,1%
Proyectamos aceleracion transitoria en los
proximos dos anos. Retomar crecimiento
mas alto-requerira medidas para impulsar
laproductividad y la competitividad
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N

PBI inicid el aio con bajo dinamismo

PBI

(var. % interanual)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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Por el lado del gasto, reflejo de la contraccion
de la inversion publica y privada...

Inversion Publica

(var. % interanual)
Fuente: BCRP y BBVA Researc h
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...y la ralentizacion del consumo privado

Consumo Privado

(var. % interanual)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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I Por el lado sectorial, mejoran actividades

extractivas pero desacelera el PBI no primario

PBI Primario y No Primario
(var. % interanual)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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I Mejor desempeno para lo que resta del ano

por actividades primarias y medidas fiscales
Hacia adelante, nuestro escenario base de proyeccion considera:

* Volatilidad por ajuste de la FED y crecimiento de China de
7,0% en 2015y 6,6% en 2016

* Alguna correccion a la baja en precios de exportacion y
tendencia creciente del precio del petroleo

* Un Fenomeno de El Nino moderado, con impactos acotados
sobre la economia
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' Proyectamos un crecimiento de 3,1% para

este ano

Principales fuentes de aceleracion del crecimiento en 2015
(pp del PBI)

Fuente: BCRP y BBVA Research

1t 01 -06d

103
t10 e eera 014

Medidas Confianzas - 31
Fiscales

Otros
2.4
Rebote
sectores
primarios
Crecimiento | | | | Crecimiento
2014 2015

* Menores precios de exportaciones, volatilidad en mercados financieros externos,
entre otros
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I Aceleracion transitoria en 2016 y 2017 por

empuje de la mineria e infraestructura

PBI
(var. % interanual)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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Sin reformas, crecimiento retomara un ritmo
mas moderado

Contribucion al crecimiento del PBI potencial
(puntos porcentuales)

Fuente: BCRP y BBVA Researc
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Tipo de cambio aun con presiones al alza

Tipo de Cambio Medidas de la Cuenta Corriente
(S/. por USD) (% del PBI)
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
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* CC de equilibrio es aquel nivel de la CC que estabiliza los pasivos externos
netos de la economia en su nivel actual. La CC subyacente se encuentra
por debajo de ese escenario, lo que implica sugiere la necesidad de una
depreciacion de la moneda local.
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Inflacion se mantendra cerca del techo del
rango meta en 2015

Inflacion Brecha del Producto
(Var.% annual) (% del PBI Potencial)
Fuente: BCRP y BBVA Researc! h Fuente: BCRP y BBVA Researc h
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Banco Central enfrenta un entorno macro
complejo

Funcién de reaccion del Banco Central
(Regla de Taylor)
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I Balance de riesgos: prevision de crecimiento

sesgada a la baja

Riesqos a la baja:

* Entorno externo: ajuste de la FED y desaceleracion mas
Intensa en China

* Debilidad de confianzas
* Fendmeno de El Nino mas intenso

Riesqgo al alza:

* Mayor produccion minera
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* Crecimiento mundial de 3,5% en 2015y 3,9% en 2016.
Aceleracion el proximo aino por economias desarrolladas

* Crecimiento en Perud de 3,1% en 2015, con aceleracion
transitoria en los proximos dos anos.

* Tipo de cambio con presiones al alza. Volatilidad por ajuste
de la FED

* Inflacion cerca del techo del rango meta en 2015. Impactos
opuestos por tipo de cambio y debilidad de la demanda.

* Banco Central la tiene complicada..Balance entre
crecimiento, inflacion y tipo de cambio
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2014 2015 2016
PBI (Var.% anual) 2.4 3.1 4.6
Demanda Interna (Var.% anual) 2.0 2.5 3.9
Inflacién (%, fin de periodo) 3.2 2.9 2.5
Inflaciéon (%, promedio) 3.2 3.0 2.5
Tipo de cambio (vs. USD, fin de periodo) 2.96 3.25 3.25
Interés de Politica Monetaria (fin de periodo) 3.50 3.00 3.25

. I ——

Balance Fiscal (% del PBI) -0.10 -1.3 -1.5
Cuenta Corriente (% del PBI) -4.0 -4.1 -4.0

Fuente: BBVA Research
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