Situacion Peru
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Resumen

1 Panorama econémico mejora en el
segundo semestre. En ese
contexto, la economia peruana
crecera en torno a 2,5% en la
segunda mitad del afio (y cerca de
esa cifra en el conjunto de 2017),
con un mayor soporte de la
demanda interna

4 Enlos proximos meses el tipo de
cambio tendera a subir, aunque
de manera acotada: la FED y el

BCE irdn normalizando
gradualmente sus politicas
monetarias, el crecimiento de
China disminuira, y los precios de
los metales corregiran a la baja

2 PIB crecera cerca de 4% el
proximo afo, prevision que esta
condicionada al mayor gasto
publico en la reconstruccion de las
zonas del pais afectadas por El
Niflo Costero y en la aceleracion
de los trabajos para construir
infraestructura

5 Lainflacion volvié al rango meta
en septiembre. En ausencia de
choques de oferta, tendera a
descender en los préximos
meses, cerrando el afio algo por
debajo de 2,5%, y seguira
disminuyendo a principios de
2018

Situacién Per( 4T-2017

3

Aungue algo mas moderados, los
vientos de cola del entorno global
seguiran, y junto con el mayor
impulso fiscal favoreceran que el
gasto que realiza el sector privado
mejore

6 ElBanco Central ha venido
flexibilizando la posicion de la politica
monetaria a través de rebajas del
encaje y de la tasa de interés de
referencia. No descartamos recorte
adicional de tasa en lo que resta de
2017 para apoyar recuperacion del
gasto privado
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., CoOmo cerrara el ano en
términos de actividad
econdomica?
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Mejora el panorama economico en el segundo semestre

Situacion Pert 4T-2017
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En ese entorno...



BBVA ‘ Research Situacion Pert 4T-2017
... ,qué prevemos para esta segunda mitad del aino? Mejora de
la demanda interna, apoyada sobre todo en el gasto publico

Tendencias previstas: Demanda internay
Exportaciones

Exportaciones
@== Gasto privado
emm= (asto publico

Crecimiento del PIB
No muy distinto al del primer semestre

Prevision

Composicion del PIB

Demanda interna se fortalece; ralentizacién de exportaciones

Gasto publico

Expansion en 3T17 e incluso mas pronunciada en 4T17

Gasto privado

Inversion privada volvera a crecer; consumo algo mas rezagado

T316 T416 T117 T217 1317 T417

Fuente: BBVA Research
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¢, Qué es lo que muestran los indicadores de actividad del tercer
trimestre? Inversion publica se reactiva

Inversion publica*

(var. % interanual)

13 Gobiernos subnacionales
Mayor gasto en saneamiento

12
Juegos Panamericanos 2019
6 Villa deportiva en Villa El Salvador
0

Linea 2 del metro de Lima
-6 Trabajos se aceleran desde agosto

-12

-18

¢, Reconstruccion?
AUn no mucho
1T-16 2T 3T 4T 1T-17 2T 3T

* Formacion Bruta de Capital del Gobierno general

Fuente: BCRP - MEF (SIAF)
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¢,Qué es lo que muestran los indicadores de actividad del tercer
trimestre? Inversion privada se reactiva

Consumo interno de cemento
(promedio movil tres meses, var. % interanual)

5

1 /

-7
Ene-17 Mar-17 May-17 Jul-17

Fuente: INEI

Inversion minera
(USD millones, promedio movil tres meses, var. % interanual)
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Ene-17 Mar-17 May-17 Jul-17

Fuente: MINEM

Importaciones de bienes de capital
(volimenes, promedio movil tres meses, var. % interanual)

20
10

O r T T ‘

-10

-20
Ene-17 Mar-17 May-17 Jul-17
Fuente: BCRP

Confianza empresarial
(puntos)

63

Optimismo

56
gy X,
42
Pesimismo
35 r T T T 1
Feb-17 Abr-17 Jun-17 Ago-17 7

Fuente: BCRP
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¢, Qué es lo que muestran los indicadores de actividad del tercer
trimestre? Panorama del consumo privado no es claro...

Han mejorado las ventas de bienes durables; la masa salarial también empieza a

incrementarse, pero...

Ventas de autos familiares nuevos Masa salarial
(var. % interanual) (Lima, real, promedio Ultimos tres meses, var. % interanual)
6
12
5
10 4
3
8
2
6 1
0
4
-1
2 2
ull .
ene-17 feb- 17 mar- 17 abr- 17 may- 17 jun- 17 jul-17  ago-17 4

dic-16 feb-17 abr-17 jun-17 ago-17

Fuente: ARAPER y BCRP Fuente: INEI
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¢,Qué es lo que muestran los indicadores de actividad del tercer
trimestre? Panorama del consumo privado no es claro...

Generacion de empleo
(Lima, promedio de los Ultimos tres meses, var. anual, en miles de
personas)

Adecuada e Subempleo

e e e e PEA OCupada
200

150

100

50

-50

-100

-150
dic-16 feb-17 abr-17 jun-17 ago-17

Fuente: INEI

Colocaciones de la banca para consumo
(var. % interanual)

8

0
Ene-17 Mar-17 May-17 Jul-17

Fuente: SBS

Confianza del consumidor
(puntos)

56

52 Optimismo

48

44

Pesimismo

40 . . . .
Ene-17 Mar-17 May-17 Jul-17 Set-17 9

Fuente: APOYO Consultoria
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... aungque es usual que el consumo privado responda con cierto
rezago ala mejora de lainversion

., Consumo
Inversion Empleo » :
privado

Correlacion entre Consumo privado y Inversién bruta fija* y Consumo privado
rezagos de la Inversidn (imestres) (var. % interanual)

- |NVersion (eje izq.)
e Consumo privado (eje der.)

1,0
21 9
08
14
7
0,6
-
[ J
04 ° 5
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0« T & T
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0,2 °
° 3
-7
O'O r T T T T Ll T T T T T T 1
6 5 43210123 456 14 1
La evidencia sugiere que el consumo T412 T114 T215 T316 T417

privado responde con cierto rezago a la

inversion

Fuente: BCRP y BBVA Research
Fuente: BCRP y BBVA Research
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Indicadores disponibles mas recientes son asi consistentes con
previsiones gue tenemos para la segunda mitad del afno

Demanda internay PIB* PIB por sectores econémicos
(var. % interanual) (var. % interanual)
Recuperacion de la demanda . Servicios
5 interna. Sin embargo, la brecha Construccion 51 50
del producto aun es negativa 4,0 Manufactura 29 3,3

. . 2,5 o
4 ® 15 no primaria ® 16
© \ %
3 0.8 Comercio
16 a5

2
-6,8
1
1S-16 2S-16 1S-17 2S-17 1S-16 2S-16 1S-17 2S-17 1S-16 2S-16 1S-17 2S-17
0 r T - T - T
PIB primario

-1 Moderacién consistente con

1S-2016 2S-2016 1S-2017 2S-2017 K co retroceso de la Pesca v,

B Demanda interna (excluye inventarios) ® pPIB asi, de Ia_Manufactura

primaria

2,0
* Cifras para el segundo semestre de 2017 son estimadas
Fuente: BCRP y BBVA Research

1S-16 25-16 1S-17 2S8-17

PIB 2017: +2,4%




BBVA ‘ Research

¢, Qué prevemos para el
proximo ano?
Principales factores que condicionan

nuestro escenario base de
proyeccion...
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Principales factores que condicionan nuestro escenario base
de proyeccion

Crecimiento _
mundial Impulso fiscal

Politica

monetaria Confianza
en economias mas

desarrolladas Precios de empresarial
MEEES

14
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Crecimiento mundial continta siendo robusto pero incluye
a mas regiones

Zona Euro

2017 2018 China

2017 2018

EE.UU.
2017 2018

Ameérica del Sur
2017 2018

“~ Mundo -
2017 2018

Fuente: BBVA Research
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emergentes... aunque cada vez menos...

Bancos centrales avanzan hacia una normalizacion muy gradual

OO0 O
ED

F Normalizacion del
balance a partir de
octubre y préxima subida
de tasa de interés en
diciembre, con dos

adicionales en 2018

« En EE.UU., por la moderacion de la
inflacion y el cambio esperado en el
FOMC en 2018

e Mercados financieros globales aun favoreceran a economias
PN

Incertidumbre alta:

)

Reduccion de compras
de deuda para 2018,
pero no se esperan
subidas de tasas de
interés antes de mediados
de 2019

)

=
=
=

BCE

En la Eurozona, sesgo hacia un
tapering mas gradual (fortaleza del
euro) y un retraso del ciclo de subidas
de tipos (baja inflacion)
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¢, Precios de metales, y en particular el del cobre?

Cedera alo largo de 2018 porque se debilitan los vientos de cola de mercados financieros

globales y se modera el crecimiento de China

Posiciones no comerciales de cobre Precio del cobre
(miles de contratos) (USD/libra)
200 310
150 290
100 270
50 250
0 230
-50 210
-100 190 - - - ; - - -
2013 2014 2015 2016 2017 Ene-16 Jun-16 Nov-16 Abr-17 Set-17 Feb-18 Jul-18 Dic-18

e Fjecucion Proyeccién

Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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0 y e Localmente...

Confianza empresarial

5 Impulso fiscal

En tramo optimista (como en 2017, en
promedio)

Reconstruccion

5.c

Juegos
Infraestructura Panamericanos
de 2019

17
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@ Reconstruccion

Participacion de las regiones en el gasto de reconstruccion

Inversion (% del total)
USD 7,4 mil millones 83% de los gastos de reconstruccion
(3,6% del PIB)
3%
Horizonte de tiempo 29% tumbes
2 Amazonas
4 anos (2017/20) Piura Loreto
- Poco mas de
ambayequeé = Cajamarca .
. . 4 D 2 mil
Financiamiento 12% La Uibertad " yartin US
Cerca de la mitad con millones
ahorro publico 17% Ancash Huanuco . (en 2018)
Pasco Ucayali
14% )
L ’
Sectores b o Marire delBios
Transportes y educacion 80/ Huancavelica S
concentran mas del 60% 0 Aacueno urimac  Puno
Arequipa %
Im P acto Moquegua

sobre PIB 2018 Tacna

Fuente: Plan de Reconstruccion (Ley 30556 aprobada el 12 de setiembre) y BBVA Research
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@ Infraestructura

Inversiéon en infraestructura*
(USD millones)

sobre PIB 2018

2500

2000

1500

1000

500

2014 2015 2016

*Proyectos seleccionados

Fuente: Proinversion, MEF, BCRP y BBVA Research

2017

2018

Situacion Pert 4T-2017

Inversion total
USD 5,7 mil millones

2018: USD 800 millones (0,4% del PIB)
Construccién de cinco estaciones

Gobierno espera completar la liberacion del 85%
de los terrenos

Refineria en Talara

Inversion total
USD 5,5 mil millones

2018: USD 880 millones (0,4% del PIB)
Proyecto viene ejecutandose con
normalidad (avance de obra de 63%) y
no presenta problemas de financiamiento

Linea 2 del metro de Lima
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@ Juegos Panamericanos de 2019

Cerca de USD 900 millones
2017 —jul.2019

Ocho sedes e infraestructura de
transporte

sobre PIB 2018

USD 700 millones
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Impulso fiscal en 2018 tendra impacto positivo sobre actividad,
pero incrementara déficit, lo que sin embargo sera solo transitorio

Resultado fiscal Deuda publica bruta
(% del PIB) (% del PIB)

emmPer(] =Paises con similar calificacion

crediticia*
2.0 23 Impulso Consolidacion 57
fiscal fiscal
47
[ T T T T T T 37
-0.3 Limite legal: 30%
27
26 17
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2006 2009 2012 2015 2018 2021

* Incluye a paises que Fitch, S&P, y Moody’s consideran como de similar calificacion
crediticia soberana que Perd. Se toma la mediana de ese grupo de paises

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: FMI, BCRP y BBVA Research =
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En este contexto, ¢queé
prevemos para 2018 en
terminos de actividad
economica?
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Estimamos que la actividad econdmica crecera cerca de 4% en
2018, con lo que Peru seguira liderando en laregidn

PIB y Demanda interna PIB

(var. % interanual) (var. % interanual)

Demanda interna
(excluye la variacién de inventarios)

[ )
5,8
| Proyeccion | Peru
4 .
4.0 3,9
3 .
33 Cgle
5 .Colombla
4 2.4 °
1 Brazil
0
0 1 2 3
' ' ' ' . 2017

2013 2014 2015 2016 2017 2018

2018

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Sectorialmente, destacara la mejora de Construccion y
Manufactura no primaria; por el lado del gasto, la inversion

PIB por componentes

(var. % interanual)

8 3 7
6 Construccién Manufactura
2 no primaria 6
4
_ 5
© 2 1
= \ ,
g 0 « T v 0 ¢ .
) > s
n 1
M 4 2
a 2
6 1
-8 -3 0
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
o 20 » o 12 o 4
— Inversion publica Consumo publico
)
© 15 10 2
(@))
6 10 8
©
(@) 5 6
© -2
C_U 0 4
) -4
o -5 2
(@)
o -10 0 - -
o \/
o -15 2 8

201420152016 2017 2018

Fuente: BBVA Research

2014 2015 2016 2017 2018

Servicios

Comercio

2014 2015 2016 2017 2018

Inversién
privada

2014 2015 2016 2017 2018

0

2014 2015 2016 2017 2018

Consumo
privado

2014 2015 2016 2017 2018

12

10

-4

12

10

PIB primario

f

2014 2015 2016 2017 2018

Exportaciones

A

2014 2015 2016 2017 2018
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¢, Qué prevemos para el tipo de
cambio?
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Presiones de apreciacion sobre la moneda local en los ultimos
meses por...

Per(: balanza comercial
(USD miles de millones, anualizado)

44 Mercado cambiario: intervencion del banco
- 42 central en posicién compradora uso milones)
2 000
37 37
1500
3IT13 §T14 éTls éTle I3T17 1 000
Exportaciones Importaciones
Fuente: BCRP y SUNAT.
Tenencia de bonos soberanos por no residentes
(PEN miles de millones) 500
40 Saldo total: 84 mil millones
Tenencia no residentes: 46%

35

0
30
Saldo total: 54 mil millones
25Tenencial no residentes: 36%
J 500

20

ene-17 abr-17 jul-17 oct-17

15
Fuente: BCRP

10
May.-16 Ago.-16 Nov.-16 Feb.-17 May.-17 Ago.-17

26
Fuente: Bloomberg
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En las dltimas semanas, sin embargo, esas presiones cedieron;
PEN tendera a depreciarse moderadamente en adelante

FED

Ajuste gradual de posicion monetaria

China

Moderacion de crecimiento econdmico

Precio del cobre
Correccion a la baja

Demanda interna
Ganara traccion y asi las importaciones

Tipo de cambio

(USDPEN)
2018
3,41 2017
3,44

3,35

3,30 'I'

3,27 Ll
3,30 I 3,30

3,26
’ 3,25

ene-16  jun-16 nov-16 abr-17 sep-17 feb-18 jul-18 dic-18

Fuente: BCRP y BBVA Research



BBVA ‘ Research

¢ Qué prevemos para la
inflacion en lo que resta de
este afio y en el proximo?
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Inflacion volvid al rango meta en setiembre: alimentos corrigen a
la baja

Precios de alimentos y combustibles Inflacion
(var. % interanual) (var. % interanual)
5
= Alimentos (no subyacente)
10 ===Combustibles 4
8
I Y PR SN R
6
2
4
1 .............................................................
2
0 0

Dic-16 Feb-17 Abr-17 Jun-17 Ago-17 Dic-16 Feb-17 Abr-17 Jun-17

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research

29



Situacién Per( 4T-2017

BBVA ‘ Research

En ausencia de choques de oferta, inflacidon continuara bajando
en proximos meses y cerrara el aino algo por debajo de 2,5%

Consumo privado Precio del limén
(acum. ultimos cuatro trimestres, var. % interanual) (soles el kilo)
6 20
5 16 \
4
12
3
8
2
4
1
0 0 : : ; ;
L4 M k15 M k16 1 17 m Ene-17 Mar-17 May-17 Jul-17  Set-17
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: Minagri
Precio del petréleo WTI Tipo de cambio
(USD/br.) (var. % interanual)
55 2
O 111
. I
. |
-4
45
-6
40 b
Enel7 Mar17 May-17 Jubl7  Setl? Dic-16 Mar-17 Jun-17 Set-17 Dic-17 .

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP
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A principios de 2018 la inflacidn seguira bajando, pero mas
adelante, hacia fin de ano, se ubicarda en un nivel similar al de 2017

Inflacion
(var. % interanual del IPC)

Holguras en la economia >0
Aun la habra en ciertos sectores 4.5

4,0
¢Anomalias en el clima? .
Sera un ano mas “normal” -
. . 2,5%
Tipo de cambio 25 \. i,
Depreciacion moderada (< 2%) 2,0 1,
I 20%
1,5 1
: . : Rango meta del BCRP J
Precios de materias primas 1,0
Aumento del precio del petroleo 0.5
0,0 ; ; ; . . . .
Costos financieros Feb-13 Dic-13 Oct-14 Ago-15 Jun-16 Abr-17 Feb-18 Dic-18

Alza moderada de las tasas en doélares

Fuente: BCRP y BBVA Research
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¢ Recortes adicionales de la
tasa de interés de referencia?
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Banco central ha venido flexibilizando las condiciones
monetarias: rebaja de encajes y de tasa de politica

Tasa de encaje marginal en moneda

extranjera
(%)
80

70

60

50

41
40

40

30

20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Ene-16 Abr-16 Jul-16 Oct-16 Ene-17 Abr-17 Jul-17 Oct-17

Tasa de interés de referencia
(%)

4,5
4,0
Sep-17
35 3,50 .
Oeeeennnn
3,0
2,5

Feb-13 Dic-13 Oct-14 Ago-15 Jun-16 Abr-17 Feb-18 Dic-18

No descartamos un recorte adicional de tasa en lo que resta del ano

Gasto privado débil (crecera en torno a 2% este afio), holguras en la economia, crédito débil, inflacion a la

baja, depreciacion del PEN sera acotada; complementaria estimulo por el lado fiscal
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Principales riesgos sobre las
previsiones
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Principales riesgos sobre las previsiones

Externos Locales

Retrasos en la
construccion de proyectos

de infraestructura

Fricciones para implementar
rapidamente el gasto
en reconstruccion

Deterioro de las confianzas

Fuente: BBVA Research 35
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Resumen de proyecciones
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Proyecciones macroeconomicas para 2017 y 2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 (e) 2018 (p)
PIB (% a/a) 6,0 5,8 2,4 3,3 4,0
Demanda interna (excl. inventarios, % a/a) 9,8 6,4 2,5 1,8 1,0
Gasto privado (% a/a) 6,5 7,2 1,9 2,7 1,3
Consumo privado (% a/a) 7,4 57 3,9 3,4 3,4
Inversion privada (% a/a) 15,5 6,9 -2,3 -4,3 -5,9
Gasto publico (% a/a) 11,6 8,1 3,6 3,6 -0,2
Consumo publico (% a/a) 8,1 6,7 6,0 9,8 -0,5
Inversion publica (% a/a) 19,5 11,1 -11 -9,5 0,6
Exportaciones (% a/a) 5,8 -1,3 -0,9 4,0 9,5
Importaciones (% a/a) 10,7 4,2 -1.4 2,4 -2,2
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2,57 2,79 2,96 3,39 3,40
Inflaciéon (% a/a, fdp) 2,6 2,9 3,2 4.4 3,2
Tasade interés de referencia (%, fdp) 4,25 4,00 3,50 3,75 4,25
Resultado fiscal (% PIB) 2,3 0,9 -0,3 -2,1 -2,6
Cuenta corriente (% PIB) -2,8 -4,7 -4.,4 -4.8 -2,7

Fecha de cierre de previsiones: 6 de octubre de 2017

Fuente: BCRP y BBVA Research Per(
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