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6. Mercados financieros continuan con tono positivo :
aungque se espera correccion

Primas de riesgo reducidas y continuo apetito por activos domeésticos, aunque hacia
adelante esperamos cierta correccion

En la primera mitad del afio, los mercados financieros locales han tenido un comportamiento positivo. Los indicadores
de riesgo contintan comprimidos y muestran una tendencia favorable a pesar de las tensiones politicas locales
observadas en los primeros meses del afio y un cierto deterioro de la solidez fiscal peruana. Indicadores de riesgo
pais para Perd como el CDS a 5 afos y el EMBIG-pais se encuentran en mejor situacion que a fines del primer
trimestre del afio. Asi, el primero disminuy6 en 14% y el segundo lo hizo en 3% desde fines de marzo (ver Gréficos
6.1y6.2).
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En este contexto, la moneda peruana se ha mantenido relativamente estable, mientras que los activos financieros
locales se revalorizaron. Les dieron soporte el que los precios de los metales que Per( exporta -oro y cobre, por
ejemplo- hayan seguido en niveles elevados y el fuerte apetito de los inversionistas extranjeros por activos
financieros locales. Esto Ultimo se desprende de las tenencias de bonos soberanos por parte de inversionistas no
residentes, que aumentaron en cerca de 80% (S/ 14 mil millones) en el dltimo afio y cuya participacion es ahora de
42% (hace un afio en 34%, ver Grafico 6.3). Ademas, la curva de rendimientos se ha desplazado hacia abajo en
2017 (ver Grafico 6.4). Como resultado, los retornos de los bonos soberanos mas transados se encuentran por
debajo de su promedio en los Ultimos afos (ver Grafico 6.5).
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Gréfico 6.3. Tenencia de bonos soberanos por parte de
no residentes (miles de millones de soles)
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Gréfico 6.4. Peru: Curva de rendimiento de bonos
soberanos
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En cuanto a la moneda local, en particular, esta se mantenido relativamente estable a pesar del ruido politico

doméstico y de un cierto deterioro de los fundamentos de la economia peruana (como una menor fortaleza fiscal, y
ralentizacion de la productividad), por lo que estimamos que la moneda peruana esta algo sobrevalorada. Para los
proximos trimestres anticipamos una reversion. Ello se desprende de la disminucion que descontamos para los

términos de intercambio en 2018, el aumento del diferencial de tasas de interés entre soles y dolares (en Perl se
recortard la tasa de politica monetaria, mientras que la FED aumentara la suya), y la reduccion del tamafo del
balance de la Reserva Federal. A estos elementos se contrapone el superavit en la balanza de comercial que seguira

teniendo Perd, pero en el balance nos lleva a anticipar una ligera correccion en los precios de los activos financieros

locales, como por ejemplo los bonos soberanos, y una depreciacion gradual de la moneda local en los proximos

trimestres. Nuestro escenario base contempla asi que el tipo de cambio cerrara el afio 2017 algo por encima de 3,35

(y en torno a 3,45 en 2018, ver Grafico 6.6).

Gréfico 6.5. Peru: Rendimiento del bono sobrerano 2023
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Gréfico 6.6. Proyeccion del tipo de cambio USDPEN
(soles por dolar)
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AVISO LEGAL

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

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucidn histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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 contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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