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El Directorio del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) decidié hoy mantener la tasa de interés de referencia
de la politica monetaria en 0,25%, algo que todo el mercado anticipaba. De este modo, la tasa de politica continGa
en su nivel histérico mas bajo, consistente en términos reales con una tasa de entre -1,1% y -1,2%.

De acuerdo con el comunicado que acomparié a la decisién, el BCRP tomé en cuenta que se proyecta que la
inflacién se ubique por debajo del rango meta (2%, +/- 1%) en 2020 y 2021 porque la demanda se ha debilitado
significativamente. Ademas, consideré en la decision que: (i) las expectativas de inflacion a doce meses continGan
disminuyendo, ubicandose en junio en 1,4%; (ii) los indicadores de expectativas de las empresas sobre el
crecimiento del PIB continuaron recuperandose en junio en linea con el reinicio gradual de actividades
econdmicas, aunque se mantienen aun entre los niveles histéricos méas bajos; v (iii) la actividad econdémica ha sido
severamente afectada por los efectos derivados del confinamiento social en el segundo trimestre. Finalmente, el
BCRP menciond que los riesgos respecto a la actividad econémica mundial se han materializado, lo que incluye
en particular una recesién global para el presente afio con una recuperacion parcial en el segundo semestre.

En ese contexto, la autoridad monetaria reiterd que considera apropiado mantener una postura monetaria
fuertemente expansiva por un periodo prolongado y mientras persistan los efectos negativos de la pandemia sobre
la inflacién y sus determinantes, manteniendo asi la orientacion hacia adelante (“forward guidance”) que introdujo
el mes pasado.

El Banco Central también renové su compromiso de hacer todos los esfuerzos necesarios para sostener el
sistema de pagos y la cadena de créditos de la economia, reportando que ya se han inyectado S/ 48 mil millones a
través de distintas operaciones, incluyendo cerca de S/ 26 mil millones mediante operaciones de reporte de fondos
con garantia estatal (Programa Reactiva Per(). En ese sentido, subrayé el importante impacto que esta inyeccion
de liquidez ha tenido sobre el crecimiento del crédito al sector privado (en mayo avanzo a un ritmo de 13,7%
interanual) y las tasas de interés del sistema financiero.

En general, el comunicado que acompafié a la decisién de hoy no trae mayores novedades. En comparacion con
el comunicado del mes pasado, quizés lo adicional es la prevision de que la tasa de inflacién no solo se ubicara
por debajo del rango meta en 2020, sino que también lo hara en 2021. Ello, sin embargo, se habia compartido ya
hace pocas semanas en el Reporte de Inflacion. La perspectiva de un débil avance de los precios tanto en 2020
como en 2021 coincide con la que tenemos en BBVA Research, en nuestro caso apoyada en la fragil demanda
agregada que anticipamos para los proximos meses (en un entorno en el que, por el lado de la oferta, las
actividades se van reanudando) y con la tendencia a apreciarse que estimamos para la moneda local en los
siguientes dieciocho meses (no sin sobresaltos temporales).

Tomando en cuenta esta prevision para la inflacién y el compromiso del Banco Central de mantener una postura
monetaria fuertemente expansiva por un periodo prolongado y mientras persistan los efectos negativos de la
pandemia, en BBVA Research proyectamos que la tasa de interés de referencia se mantendra en su nivel actual
de 0,25% hasta por lo menos fines de 2021 y no descartamos medidas de politica monetaria no convencional para
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ampliar aln més el estimulo o potenciar la transmision desde el bajo nivel actual de la tasa de referencia hacia las
del sistema financiero.

Saludos cordiales,

Unidad Peru
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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 verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, 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 o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

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 ninguin contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas 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 inversién y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion 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, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacién, 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.
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