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L Estimamos que el PIB crecera alrededor
Actividad de 4% en 2016y 2017
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Prevemos que la economia crecera 3,9% en 2016

PIB (var.% interanual) Resultado se explica por...
Fuente: BBVA Research

Empuje de los sectores
primarios, en especial la
produccion minera

(aportara cercade 2 pp al crecimiento)

3.9
3.3

Sin embargo, los sectores no
primarios, vinculados con la
dinamica de la demanda interna,
se mantienen débiles

(PIB no primario creciendo alrededor de 3%, con
2013 2014 2015 2016 Construccion y Manufactura contrayéndose)
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Proyeccion 2017: supuestos

Escenario externo
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@ Economia global: datos positivos, pero riesgos
elevados

FACTORES

Riesgo sistémico
POSITIVOS

en China
El

comercio _
serecupera Brexit y otros
riesgos en Europa
Los bancos

centrales apoyan el o
estadounidense
Calmaen los
mercados financieros
PERO LOS

Mejora la actividad RIESGOS SON
de Chinay emergentes ELEVADOS
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@ - 0s datos muestran una mejora ligera del
crecimiento mundial

Crecimiento mundial (% trimestral en tasa
anualizada)*

Fuente: BBVA Research

Ventas al por menor sugieren un fuerte impulso
al consumo global

Datos de confianza son algo mas optimistas,
con recuperaciones en muchos paises, pero

los datos de actividad no son concluyentes aun
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0% I 40% Cr_eC|m|ento mundial se revisa Ilgerame_nte ala
P T —— baja, al 3,0% en 2016 y se mantiene la
o : perspectiva de una leve mejora, al 3,2% en
= = = Mediaperiodo

2017

*Modelo BBVA-GAIN
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€ rroyecciones de crecimiento mundial 2016-2017

Eurozona

EEUU ee
@ @ China

woreo N -

Latam/7* @ @
Peru @@

Brasil

®® Mundo

.Ajuste al alza ‘Sin ajuste .

*Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela

Fuente: BBVA Researc h
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€ China: el escenario base continua incorporando
un ajuste gradual. Ligera revision al alza en 2016

China: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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Demanda interna fortalecida por el nuevo
impulso monetario y fiscal.

Se posponen las medidas monetarias
adicionales para frenar la burbuja inmobiliaria,
mientras avanzan las macroprudenciales

Persisten los riesgos a mediano plazo:

1.

2.
3.

Endeudamiento de las empresas privadas
y falta de reformas en las publicas
Mercado inmobiliario

Salidas de capital y depreciacion del tipo
de cambio

Banca en la sombra
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€ EEUU: revision a la baja del crecimiento en 2016

EEUU: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research

3.5 . s .
Revision a la baja por:

30 1. Indicadores sugieren un crecimiento sin la
suficiente fortaleza en 2216, tras la
debilidad de 1S16.

2.6
2.4
2. Persiste la baja productividad.
2.0 o
1.7
1.5
16 Fed: esperamos un aumento de la tasa de
1.0 interés de politca monetaria en diciembre 2016
y dos en 2017, hasta el 1,25%
0.5
0.0 . . . .

Riesgo politico e incertidumbre sobre las
2013 2014 2015 2016 2017 o . .
politicas después de las elecciones

2.5

m Oct-16 ®Jul-16
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© Desafios para la recuperacion global

Bancos centrales
@ y tasas de interés

WEIES

Las tasas de interes bajas
estan aqui para quedarse,
por problemas ciclicos y
estructurales

Las politicas monetarias en
los paises desarrollados se
acercan a sus limites

@ Coordinacion de las
diferentes politicas

Llamada creciente a que las
politicas fiscal y
estructurales complementen
a la monetaria

EE.UU. y Alemania tienen
margen para medidas
fiscales expansivas

Otros paises tienen margen
para modificar la
composicion del gasto
publico

Comercio global

Caida de la actividad global
genera menor comercio...

... pero la relacion entre
comercio y crecimiento del
PIB global es menor que
antes de la crisis:

1. Contraccion de las
cadenas de valor (China)

2. Menor inversion global
3. Proteccionismo

Recuperacion lenta del
comercio.
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@ Tasas de interés globales se mantendran bajas

EE.UU: tasa de politica monetaria (%)

Fuente: BBVA Research
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EE.UU: rendimiento del bono del tesoro a 10
afos (%)

Fuente: BBVA Research
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© Términos de intercambio seguiran disminuyendo

Términos de intercambio
(indice, afio 2007=100)

Fuente: BBVA Research
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""" Precios de importaciones

Los precios del petrdleo
y del cobre se
recuperaran

gradualmente a medida
gue se reabsorbala
sobreoferta actual.

Cobre g¢US$/Ib)

Fuente: BBVA Research
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Fuente: BBVA Research
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Se intensifican los riesgos en economias desarrolladas
en el corto plazo, y en China a mediano plazo

Incertidumbre
electoral y de

\ politicas
Brexit, Crisis d econdmicas en

institucional EEUU

europea, ... A
pea, Desequilibrios

. . en China:

. ' ~ : . mercado
: . inmobiliario,

Vulnerabilidad . . entre otros

en mercados
emergentes

(deuda
corporativa)

Probabilidad en el corto plazo

Fuente: BBVA Research
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Proyeccion 2017: supuestos

Escenario local

1. Se acelerara la construccion de infraestructura

2. Confianza empresarial se sostiene en el tramo optimista

3. Se disipara el lastre de la fuerte contraccion que ha sufrido la
inversion en el sector minero

4. El empuje de la produccion minera disminuira el préoximo ano

5. Impulso fiscal sera negativo, el Gobierno se a comprometido
a rebajar el déficit fiscal gradualmente
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@ Se acelerara la construccion de infraestructura

Proyectos de infraestructura seleccionados Proyectos de infraestructura seleccionados: aporte
(gasto de inversion, USD millones) al crecimiento del PIB (puntos porcentuales)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

Incremento de inversion: USD 2 400 millones

2016 2017

538 130 4,614

896 30
897

2,184

2016 2017

Talara
Gasoducto
Linea?2
Chinchero
Resto

*Majes Siguas Il y Chavimochic Il
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@ Coniianza empresarial se mantiene en terreno
optimista

Confianza empresarial e Inversion privada Expectativas de contratacion a 3 meses y
(en puntos y var.% interanual) Empleo formal (puntos y var. % interanual)
Fuente: BCRP. Fuente: BCRP y MINTRA.
79 Optimista 35 55 Optimista
72 28 54 23
53
o 21
52/ 1.8
14 \.
58 51
T ) e = - QD - - 1.3
. . 3
0.8
44 , 48
37 Pesimista 14 " Ppesimista 0.3
46
30 T T T T T T T 21
3709 3T10 3T11 3T12 3T13 3T14 3T15 3T16 45 ' ' ' ' — 0.2

ene-14 ago-14 mar-15 oct-15 may-16 dic-16

Confianza empresarial (t-2)

Expect. de contratacion a 3 meses (de hace 4 meses)-gje izq.
®* e °nversion privada (eje der) Empleo formal urbano - eje der.

Ello favorecera lainversion no mineray, por lo tanto, la generacién de empleo formal
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@ >Sc disipara el lastre de |a fuerte contraccion
gue ha sufrido la inversion minera

Inversion minera (en USD miles de millones)

Fuente: MINEN y BBVA Research

La inversién minera, que hasta agosto de 2016
disminuyé en mas de USD 2 mil millones con
respecto a fines de 2015, finaliza su proceso
de ajuste este afno

En 2017 se mantiene practicamente constante.
Con ello, el lastre que le ha venido imprimiendo
a la inversion privada se disipara
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(4 El empuje de la produccion minera disminuira
el préximo afno

Mineria metalica Mineria metalica: aporte al crecimiento del PIB
(var. % interanual) (puntos porcentuales)

Fuente: BCRP y BBVA Researc h Fuente: BBVA Researc h
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© Impulso fiscal sera negativo

Hacia adelante, paulatina consolidacion fiscal, con lo que la deuda publica se estabilizara alrededor del 27% del PIB

Resultado fiscal (% del PIB)* Impulso fiscal (% del PIB)*

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BBVA Research

1.2
1.0
0.8
0.6

Consolidacion fiscal

0.9

-0.3 0.2
0.0 .

-1.5 02
] 2.0 0.4
21 25 -2.3 0.6

3.2 08
' 1.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018

*Del Sector Publico No Financiero. *Resulta de la diferencia en el resultado primario estructural del Sector
Publico No Financiero.
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En 2017, los sectores mas dinamicos seran
Pesca, Electricidad y Mineria

PIB por sectores 2016 (var.% interanual)

Fuente: BBVA Research

® 2016 m 2017

20 185
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o
o
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Pesca Electricidad y Mineriae Servicios Agropecuario Construcciéon Manufactura Comercio

agua hidrocarburos
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En 2017, se proyecta una recuperacion de la
iInversion privada

PIB por el lado de la demanda 2016 (var.% interanual)

Fuente: BBVA Research ® 2016 m 2017
12
o
8

Inversidn Publica InversidnPrivada  Exportaciones  Consumo privado Consumo publico  Importaciones
Fuente: BBVA Research
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En este contexto, prevemos una expansion del
PIB de 4,1% en 2017

PIB (var.% interanual) Por el lado positivo

Fuente: BBVA Research Se incrementara el gasto en proyectos de
infraestructura publicos y privados

Mejora de confianzas anticipan mayor
5.9 dinamismo del gasto del sector privado

Por el lado negativo

Contribucion de la produccion minera al

crecimiento econdémico sera menor en 2017
2.4
Consolidacion fiscal implicard menor expansion
del gasto publico
Hacia adelante, sin implementar reformas, el

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 crecimiento se ubicaria en promedio 3.6%
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Tipo de

cambio

Prevision de una moneda local
débil se mantiene

mas
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Tipo de cambio reflej6 durante el 3T el
sentimiento del mercado sobre la FED

Tipo de cambio y probabilidad de algun ajuste de tasa FED en |lo que resta del afio
(PEN/USD y %)

Fuente: Bloomberg

s Tipo de Cambio e e oo Probabilidad de ajuste de tasa (eje der.)
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3.25 - . : el tipo de cambio se ha | 20%
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Tambien se ha observado un mayor apetito por
activos locales

Bonos soberanos: tenencia por parte de
inversionistas no residentes

(en S/ millones y % del total de bonos soberanos)

Fuente: MEF

16,6

15,0

20,5

37%

34%

- 50%

- 45%

- 40%

- 35%

1T14 2T 3T 4714 1715 2T 3T 4715 1716 2T 3T16

e S/ miles de millones

e e como%del total de bonos soberanos

30%

Rendimiento del bono soberano 2020 y Riesgo-pais

medido con el EMBIG

(nivel promedio del periodo, en % y puntos basicos)

Fuente: Bloomberg
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Mantenemos prevision de un PEN mas
depreciado: no hay cambios en los fundamentos

Tipo de cambio (PEN/USD)

Fuente: BCRP y BBVA Research

dic-17
3.55

....... 3.54
3.50 o'.

3‘45 dic-16.........'
[ ]
3.40 XY

3.35

3.30

3.25
dic-15 abr-16 ago-16 dic-16 abr-17 ago-17 dic-17

Tendencia del tipo de cambio es al alza. ¢Por que?

FED empezara a subir tasa...
... Y no todo el mercado lo ha interiorizado todavia

Mercado cambiario: posiciones reducidas en
USD

Presiones de depreciaciéon sobre el PEN acentuaran la
correccién de estas posiciones

Déficit externo aun por encima de 3% del PIB

Dos factores podrian atenuar la velocidad de la subida

FED elevara su tasa, pero de manera muy
gradual

¢Busqueda de retorno?
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Tasas de

Interés

La tasa de interés de politica monetaria
se mantendra estable en proximos
meses
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Sin mayores problemas por el lado de la inflacion

Fuente: BCRP y BBVA Research

Fuente: BCRP y BBVA Research

Dentro
del rango
meta

b =

dic-15 mar-16 jun-16 sep-16
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mar-14 dic-14 sep-15 iun-16 mar-17(p)  dic-17(p)
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Banco Central mantendra la tasa de referencia en
su nivel actual en los siguientes meses

Posicion de la politica monetaria
(tasa de interés en términos reales, %)

Fuente: BBVA Research

2.5 1

2.0 -

1.5 A

1.0 A

0.5 A

0.0

-0.5 1

-1.0 1

-1.5 7

-2.0 -

Tono
neutral

Crisis financiera
internacional
(expansiva)

2004 2005 2007 2008 2010 2011 2013 2014 2016

Tasa de interés de referencia (%)

Fuente: BCRP y BBVA Research
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5 4.25

2 1.6
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Riesgos sobre nuestra prevision de crecimiento

Externo

Menor crecimiento de China
(vulnerabilidad en el mercado inmobiliario)

Resultado de las elecciones en Estados Unidos

Interno

Retraso en la ejecucidon de los proyectos de infraestructura

Elevadas expectativas con las que inicio este gobierno se desinflen
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Mensajes principales

Proyectamos que la economia peruana crecera 3,9% en 2016 y 4,1% en 2017. Por el lado
externo, estas previsiones toman en cuenta una expansion moderada de la economia mundial, y un
entorno de bajas tasas de interés globales; en tanto que por el lado local, un mayor gasto local en
infraestructuras y la mejora de las confianzas.

La moneda peruana seguira depreciandose en los siguientes meses. Mas alla del renovado
apetito por activos locales, no hay cambios en los fundamentos. Los factores detras de la tendencia a
depreciarse del PEN son: (i) ajuste de la tasa de la FED (una parte del mercado es mas dovish y
podria verse sorprendido, lo que llevara a rebalancear portafolios a favor del USD), (ii) posiciones
reducidas en USD en el mercado local, y (iii) déficit externo aun elevado

Inflacion convergera al interior del rango meta en el 1T de 2017. Se anticipa una normalizacion
en los precios de los alimentos (afectados por choques transitorios), un entorno sin presiones de
demanda, aumento acotado del tipo de cambio y expectativas de inflacion ancladas. Ademas, el
recorte de la tasa del IGV inducird una desaceleracion (por una unica vez) de la inflacién. Un factor
de riesgo es el alza del precio del petréleo

El Banco Central mantendra su tasa de referencia en 4,25% durante los proximos meses.
Panorama inflacionario mas benigno y un crecimiento que se acerca gradualmente a su potencial
permitiran que el Banco Central mantenga una posicion neutral de la politica monetaria
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Principales variables macroecondmicas

2016 (p) 2017 (p)

PIB (% a/a) 2,4 3.3 3,9 41
Inflacion (% a/a, fdp) 3,2 4,4 3,0 2,5
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2,96 3,38 3,42 3,54
Tasas de interés (%, fdp) 3,50 3,75 4,25 4,25
Consumo Privado (% a/a) 4,1 34 3,3 3,4
Consumo Publico (% a/a) 9,7 \9,3 4,6 3,1
Inversion (% a/a) -2,1 -5.1 -1,8 4,2
Resultado Fiscal (% PIB) -0,3 -2,1 -3,2 -2,5
Cuenta Corriente (% PIB) -4,0 -4,4 -3,3 -3,4

Fuente: BCRP, INEI y BBVA Research Perl( <>



