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Mensajes clave (l)

s ESCENARIO GLOBAL
a Elfoco de la pandemia ha pasado de Asia al continente americano, y a pesar de encontrarse en
distintas fases, los paises en general empiezan a reanudar sus actividades.

= Los indicadores adelantados recogen este reinicio y sugieren una recuperacion rapida de las
economias. Sin embargo, los datos publicados revelan un cuadro menos positivo y apuntan a que la
normalizacion de la actividad llevara tiempo.

= Los estimulos econémicos y la recuperacion parcial de la actividad han generado un tono positivo en los
mercados, llevando a una caida en la percepcion global de riesgo.

a En ese entorno, las cotizaciones de las materias primas se han ido recuperando.
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Mensajes clave (Il)

A ESCENARIO LOCAL

Las medidas de aislamiento orientadas a contener la propagacion del coronavirus han tenido un fuerte
Impacto sobre la actividad y el mercado laboral. Se estima que en el segundo trimestre la caida del PIB
sera de alrededor de 30% interanual.

Con la gradual flexibilizacion de las medidas de aislamiento, |la actividad ha empezado a normalizarse.
En esta linea, los indicadores de alta frecuencia muestran una mejora relativa en las ultimas semanas,
dentro del contexto general de debilidad. Si no hay rebrotes importantes del virus, es probable que lo
peor haya quedado atras.

En nuestro escenario base, prevemos que el PIB se contraera entre -18,0% y -12,0% en 2020 y que
rebotara entre 6,5% vy 10,5% el proximo ano. Este escenario asume, por el lado externo: (i) una
recuperacion parcial y heterogénea del crecimiento mundial, (ii) una percepcion global de riesgo
contenida a partir del segundo semestre, lo que favorecera los flujos de capital hacia los mercados
emergentes, y (iii) que los precios de las materias primas tenderan a recuperarse.
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Mensajes clave (lll)

A ESCENARIO LOCAL

m Por el lado local, el escenario base supone que no habra rebrotes importantes del virus que lleven al
restablecimiento de medidas de aislamiento duras, generalizadas y prolongadas. Se considera,
ademas, que la situacion de la oferta de la economia continuara mejorando en linea con el reinicio de
actividades, pero que la demanda del sector privado evidenciara, de manera prolongada, las secuelas
negativas del chogue (destruccion de empleo, pérdidas patrimoniales y de ingresos), la incertidumbre
regulatoria y electoral, y el deterioro de las confianzas. La politica fiscal impulsara la economia, de
manera mas clara, desde la segunda mitad de este afio (mantenimiento de infraestructuras e inversion),
lo que compensara parcialmente la debilidad del gasto privado.

m Las fuentes de incertidumbre que explican el rango de la prevision son: (i) epidemiologica (asociadas al
COVID-19), (ii) financiera (tensiones, deterioro de balances), (iii) econdmico-social (efectividad de
politicas, descontento social) y (iv) crecimiento potencial. Sin embargo, consideramos que lo mas
probable es que el crecimiento del PIB se ubicara en la mitad superior del rango para el 2020 y 2021.
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Mensajes clave (V)

/', ESCENARIO LOCAL

m Las cuentas externas siguen mostrando solidez: la liquidez internacional es alta y se cuenta con fuentes
de financiamiento. El tipo de cambio se ubicara a fines de 2020 entre 3,40 y 3,45 soles por doélar, apoyado
por la abundante liquidez a nivel global y el importante superavit comercial. Tras las elecciones generales
de la primera mitad del préximo afio, la moneda peruana se fortalecera un poco mas.

a Las cuentas fiscales se debilitaran debido a las medidas de apoyo a familias y empresas (tanto por el lado
tributario como por el lado del gasto), asi como por la misma contraccion de la actividad, con lo que el
déficit en 2020 superara el 9,0% del PIB. En los préximos afos, la disminucion del déficity la
estabilizacion de la deuda publica bruta (que este afio cerrara alrededor del 34% del PIB y hacia adelante
se acercara al 40%) requerira de la reversion de los mayores gastos transitorios por la pandemia y de
medidas adicionales para recuperar ingresos fiscales (combate al incumplimiento tributario).

a ElBanco Central llevo la tasa de politica a 0,25% a principios de abril (minimo histérico). Prevemos que
mantendra la tasa en ese nivel por lo menos hasta fines de 2021. Asimismo, se anticipa que seguira
inyectando liquidez para sostener el sistema de pagos y los créditos en la economia, y para potenciar la
transmision de los impulsos monetarios.
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La pandemia sigue avanzando, en particular en el continente americano y en
el sur de Asia

CASOS DIARIOS POR COVID-19 , , a  Elpatron de China (shock y confinamiento
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS) corto e inmediato para erradicar el ViI'US), que

se pensaba que seria el modelo para otras
regiones, no se esta repitiendo.

a Europa ha atajado de manera significativa el
numero de casos para coexistir con el virus en
niveles tolerables, pero al no haberlos
eliminado la normalizacién completa de la
economia se ve mas dificil.

m  Oftras regiones (EE. UU., LatAm e India, entre
otros) estan en fases mas atrasadasy

¢ § § &8 838 8 & & ¥ 8 5 5 =

T g FEE IS EE G g siguiendo diversas estrategias

8T8 e 5 g S8 g7 |
Europa —FE. UU

== América Latina == Asia Oriental

==Total mundial (eje dcho.)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University
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A pesar de ubicarse en distintas fases epidemiolégicas, los paises en general
empiezan a reanudar sus actividades

INDICADOR DE MOVILIDAD HACIA EL LUGAR DE TRABAJO (*)
(VALORES MAS ALTOS INDICAN MAYOR MOVILIDAD: 0 = MOVILIDAD PRE-COVID; -1 = AUSENCIA TOTAL DE MOVILIDAD)

14 -, o w z o < < < 0} 0 w o > S ) = o 5 T x
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O =) = < O [ m L < @ n w = - O n 14 o
LLi
L
B Movilidad: situacién actual Movilidad: minimo desde febrero

(*) El indicador de movilidad refleja tendencia de movilidad con respecto al periodo de referencia (3 de enero a 6 de febrero). Situacién actual: promedio de los Ultimos 7 dias hasta el
29 de junio. Minimo desde febrero: menor media mévil de 7 dias desde el inicio de febrero.

Fuente: BBVA Research a partir de los Google Mobility Reports
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Los indicadores adelantados recogen este reinicio y sugieren una
recuperacion rapida de las economias, pero...

INDICADORES PMI (*)
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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China Eurozona EE. UU. Emergentes

(*) Para Emergentes los datos representan el promedio de Brasil, Rusia, Singapur e India.
Fuente: BBVA Research a partir de los datos de Haver.
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... los datos publicados revelan un cuadro menos positivo y apuntan a que la
normalizacion de la actividad llevara tiempo

VENTAS AL POR MENOR Y PRODUCCION INDUSTRIAL (*)
(INDICES: DICIEMBRE/2019 = 100, DATOS DESESTACIONALIZADOS)
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China Eurozona EE. UU Emergentes

—&—\/entas al por menor  =®=Produccion Industrial

(*) En el caso de la Eurozona, el dato de produccion industrial de mayo representa el crecimiento mensual medio (ponderado) de Alemania, Espafia, Francia e Italia En el caso de los
Emergentes, los datos reflejan el promedio simples de los datos de México, Brasil, Rusia, Singapur y Turquia. En este caso, el dato de junio incluye refleja la informacién parcial disponible.
Fuente: BBVA Research a partir de los datos de Haver.



BBVA Research / Situacion Pert 3T20 ﬂ

Pese a la evolucion dispar de la pandemia, el tono en los mercados
financieros es positivo por estimulos y recuperacion parcial de actividad

PERCEPCION DE RIESGO Y VALOR DE ACCIONES a A finales del 1T20, los fuertes estimulos
(EN PUNTOS)

economicos de las principales economias

avanzadas permitieron una reversion de las
tensiones financieras.

m Enel2T20 se ha consolidado la estabilizacion
de los mercados:

«  primeros pasos del desconfinamiento

* rebote de la actividad

(0] (o)) (@] [e)] (e)] ()] o o o o o o o
oo s s e aboab et abal o
= 5583888358 5= o
E « refuerzo de las medidas fiscales y
—S&P 500 eje izq. —_—\/IX :
ele1zq monetarias
Fuente: Eikon y BBVA Research

Sin embargo, la recuperacion enfrenta riesgos latentes mientras la vacuna no esté disponible



BBVA Research / Situacion Pert 3T20 ﬂ

En ese entorno, las cotizaciones de las materias primas se han ido
recuperando

COTIZACION DEL COBRE EN 2020 COTIZACION DEL PETROLEO WTI EN 2020
(USD/LIBRA) (USD POR BARRIL)

ene.-20
feb.-20
feb.-20
mar.-20
abr.-20
jun.-20
jun.-20

abr.-20
may.-20

ene.-20
feb.-20
feb.-20
mar.-20
abr.-20
jun.-20
jun.-20

abr.-20
may.-20

Fuente: Eikon y BBVA Research
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Las medidas de aislamiento orientadas a contener el virus han tenido un
fuerte impacto sobre la actividad...

PIB PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
11 > =
— - - 8.8
2,2 33
-3,1
-16,3
-28,7
-33,8
-32,8
405 dic.-19 ene.-20 feb.-20 mar.-20 abr.-20 may.-20
dic.-19 ene.-20 feb.-20 mar.-20 abr.-20 may.-20 PIB primario PIB no primario

Fuente: INEl y BBVA Research
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... y sobre el mercado laboral, donde la pérdida de empleos ha sido
sustancial

PEA OCUPADA EN LIMA

TASA DE DESEMPLEO EN LIMA
(TRIMESTRE MOVIL, VARIACION CON RESPECTO A SIMILAR (TRIMESTRE MOVIL, % DE LA PEA OCUPADA)
PERIODO DEL ANO PREVIO, MILES DE PERSONAS)
103 141 16
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13
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9
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Fuente: INEl y BBVA Research
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Con la gradual flexibilizaciéon de las medidas de aislamiento, la actividad ha
empezado a normalizarse

PRODUCCION DE ELECTRICIDAD* INDICADOR DE CONSUMO CON TARJ ETAS**
(DIARIA, VAR. % INTERANUAL, PROM. MOVIL 7 DIAS) (DIARIO, VAR. % INTERANUAL, ACUMULADO 7 DIAS)
Inicio de Inicio de Inicio de Inicio de Inicio de Inicio de
Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 1 Fase 2 Fase 3

Paralizacion de M j

. L Paralizacion de diversas
diversas actividades e

inicio del fi . actividades e inicio del
gﬂcllo fe Cﬁl_n inamiento confinamiento de las
e las familias familias

L~

feb.-20 mar.-20 abr.-20 may.-20 jun.-20 jul.-20 ene.-20 feb.-20 mar.-20 abr.-20 may.-20 jun.-20  jul.-20

* Representa alrededor del 95% de la energia eléctrica producida en el pais.
La fase 1 inici6 en la préactica el 11 de mayo, la fase 2 el 4 de junio, y la fase 3 el 4 de julio. **|Informacion al 7 de julio de 2020.
Fuente: COES y BBVA Research. Fuente: BBVA.
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Si no hay desbordes importantes del virus, es probable que lo peor haya
guedado atras en el segundo trimestre

PIB* PIB POR SECTORES PRODUCTIVQOS, 2T20*
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)

Construccion |

' 1,2 1 )
N - O - Comercio ]
i Manufactura I
-3,4

Mineria I

Servicios ]

Electricidad [ ]

Pesca .
Agricultura i

-33,0
1T-19 2T 3T 4T 1T-20 2T

* Estimados para el segundo trimestre de 2020
Fuente: INEl y BBVA Research
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El escenario base de previsiones para 2020 y 2021 considera los siguientes
supuestos por el lado externo y local

01 02 03

Recuperacion parcial (en Percepcion global de Precios de materias
forma de “V” incompleta) y  riesgo contenida en el primas tenderan a
heterogénea del crecimiento segundo semestre, lo que recuperarse, aunque
mundial, apoyada en favorecera el flujo de seguiran en niveles
estimulos econémicos. capitales hacia mercados relativamente bajos.
La incertidumbre sigue emergentes.

siendo elevada.

04 05 06 07

Escenario base local Por el lado de la oferta, Incertidumbre Aceleracion en el
supone que no habra continuara el reinicio de regulatoria y electoral segundo semestre del
rebrotes importantes del actividades (con también impone cautela gasto publico en

virus que lleven a que se restricciones). Por el lado de sobre el gasto privado, mantenimiento de
restablezcan duras, la demanda, secuelas del pero sin descarrilar la infraestructuras e
generalizadas y choque y deterioro de gradual recuperacion. inversion.
prolongadas medidas de confianzas debilitan gasto

aislamiento. de familias y empresas.

Entorno de incertidumbre.
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1 | Crecimiento global

Recuperacion parcial y heterogénea del crecimiento mundial...

¥ EE.UU. 0—=L7 ot Loz o
- 2 2 3,5 4,5 55
China ._—===L.
-11 8,5 35 5,8 75
WA Eurozona P 6N
. Mundo 0——;3(’)1—_—50’1_.

© 2020 (%) ® 2021 (%)

Crecimiento del PIB: previsiones.
Fuente: BBVA Research
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1 | Crecimiento global

... apoyada en estimulos econdémicos

ESTIMULOS ECONOMICOS EN EE.UU., CHINA Y EUROZONA

Paquetes fiscales Programas de crédito
(% del PIB) (% del PIB)

EE.UU China Eurozona EE.UU China Eurozona EE.UU China Eurozona

(*) Paquetes fiscales: aumento de gastos, recorte de ingresos y recursos aportados a fondos de garantias y préstamos. En el caso de la Eurozona, representa los programas supranacionales, incluyendo la propuesta
del fondo de recuperacion de la UE y excluyendo el MEDE, mas el promedio de los paquetes anunciados en Alemania, Francia, Italia y Espafia. Programas de crédito: en el caso de EE.UU. incluye el monto total de
las facilidades de crédito de la Fed. En el caso de la Eurozona representa el promedio de los fondos de garantia de crédito de Alemania, Francia, Italia y Espafia. Tasas de interés: en el caso de China se usa como
referencia las tasas LPR a un afio. Balances de los BCs: previsién de aumento de los activos totales durante 2020.

Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales
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1 | Crecimiento global
EE.UU.: los datos sugieren que la actividad toco fondo en abril, pero
el rebrote del coronavirus amenaza la consolidacion de la recuperacion

PIB: NIVEL a Elretraso en la salida, la debilidad del empleo
(NIVEL: INDICE TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO) y menor confianza de los agentes llevan a
una revision de la prevision de crecimiento

_--" , para el 2020 desde -4,4% al -5,1%.
- brecha:
- 5% . i .
=" A Lastasas de interés seguiran en cero hasta
- \ 2023; el balance de la Fed seguira creciendo.
a Nuevos estimulos fiscales y monetarios
son probables.
= Latasa de desempleo, que alcanzo 14,7%
en abril y 11,1% en junio, convergera a 8,6%
2 9 9 9 2 2 99 9 8 g9 < en 2020y 7,4% en 2021.
F F F E F F EF E F FE E E
—l N ™ < —l N ™ < —l N ™ <
_ _ m  Laincertidumbre se mantiene y los riesgos
= Actual (jul./20) Anterior (abr./20)

son a la baja ante la posibilidad de nuevas
medidas de confinamiento y las posibles
Fuente: BBVA Research tenS|0neS con Ch'na

= = Pre-Covid (ene./20)
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1 | Crecimiento global
China: el crecimiento repunta en linea con las expectativas, liderado por
|la ofertay a pesar de la relativa debilidad de la demanda

PIB: NIVEL a Laeconomia se esta recuperando
(NIVEL: INDICE TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO) répidamente, pero no de forma homogénea.

_-- } brecha a Los estimulos contraciclicos seguiran siendo
o : . o .
/\\, ’7 - 4% selectivos y liderados por la politica fiscal.
- a La politica monetaria sera prudente,
4’ / pero flexible.
/
- A - ) .

~ a Los riesgos geopoliticos siguen aumentando,
mientras se mantiene la incertidumbre
respecto a la relacion con EE.UU.

®© o o & © © © © o o o o a Elsesgo de las previsiones es a la baja por

— — — — N N N N N N N N .

HEREEEBERBEEESEREER el retraso del ciclo global.

= Actual (jul./20) Anterior (abr./20)

= = Pre-Covid (ene./20)

Fuente: BBVA Research
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1 | Crecimiento global
Eurozona: revisidon a la baja de las previsiones, en buena parte por
un confinamiento mas severo que lo esperado en 2T20

PIB: NIVEL a EIPIB sorprendio a la baja en 1T20.
(NIVEL: INDICE TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO)

a Enel 2T20 la caida del PIB sera mayor que
_____ } la esperada, pero los datos muestran

_—
-— = wn =

brit(;ha: una mejora a partir de mayo.
0

a PIB serevisa a la baja en 2020 (de -5,2% a

-8,5%) y al alza en 2021 (del 4,1% al 5,8%),
con mayor pérdida de producto en el bienio.

a EIBCE ha ampliado agresivamente su
programa de compra de activos y
ha apoyado la liquidez.

2222 QRS & &8 d
HE K E 5 EKEESEEBEKEE = El Fondo de Recuperacion (de 5,4% del PIB,
_ _ aun en debate) ha sido una sorpresa positiva y
= Actual (jul./20) Anterior (abr./20)

sera clave para la recuperacion a partir de
2021; su aprobacion representaria un riesgo al
Fuente: BBVA Research alza a la prevision de crecimiento del 2021.

= = Pre-Covid (ene./20)



Percepcion global de riesgo contenida en segundo semestre favorecera flujos
de capital hacia mercados emergentes

FLUJOS DE CAPITAL HACIA ECONOMIAS EMERGENTES
(% DE ACTIVOS ADMINISTRADOS)

N~ I 0O 0 O O O O «d 4 N N OO 0 <& < 1O 1 © O I~ I 0 o oo o O o
Q@ Q@ Q@ @ Q@ Q@ S o o o o o < < < < < < o o o < < < < < g q
— [ o = o = [ o = o = [ o = o = [ o = o = [ o =
T & 8 o 8 ©© 8 o 8 o 8 o 8 o 8 o 8 o © o 8 o 8 o 6 o 8 o ©
E o E o E o E o E o E o E oo £ n E oo £ o E oo £ o E o £ n E

Fuente: BBVA Research, EPFR

Flujos de capitales hacia economias emergentes se veran favorecidos por la flexibilizacion de las medidas

de aislamiento, la materializacion de los estimulos econdmicos, y la normalizacién de la actividad
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3 | Precios de materias primas

Precios de materias primas tenderan a recuperarse, aunque seguiran en
niveles relativamente bajos
PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES NO

PRECIO DEL COBRE COMERCIALES NETAS
(PROMEDIO DEL PERIODO, USD/LIBRA)

W Posiciones

o
y I mn s |
Proyeccion comerciales
netas
o O O O O O O O O O O O O O (ndmero de
ORI S BB B B contatos)
> £ 5 86 a8 2 6 d 8 5 =5 > c
g 3 2 2 g 8 & 3 S & g < g 3 = Precio del

cobre
(USD/libre,

eje der.)
2,80 2,73 INVENTARIOS DE COBRE
2, 55 57
‘ | 2,42

2,96

(TM)

Promedio 1999-2020
2017 2018 2019 2020 2021

E CO

N~ = CD = o = — =
N N - = - i 7 5 -
- - - - - ~ ® ® ® ® W O O o o o o o O O o
9 09 9 07 2 9 09 o 9 F 9 9 F g q o
: > 0 05 > 35 B Oz 9 5 > 3 B oz o 5 >
: 5 ¢ 8 ¥ 3 2 © ¢ & T 3 2 & ¢ & T
Fuente: Eikon y BBVA Research S 5§ &5 6 2 53 8> 6 8 5 3 g

Mejor desempeiio de la actividad econdmica mundial, en particular el de China, y abundante liquidez global

daran soporte al precio del cobre. También se espera recuperaciéon del precio del petroleo WTI.
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3 | Precios de materias primas

Precios de materias primas tenderan a recuperarse, aunque seguiran en
niveles relativamente bajos

PRECIO DEL PETROLEO

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(PROMEDIO DEL PERIODO, USD/BARRIL WTI) (INDICE 100 = 2007)

2017 2018 2019 2020 2021

-17 w128 129 w120 w121 1
2018 2019 2020 2021

Fuente: BCRP y BBVA Research



Escenario base local asume que no habra rebrotes importantes del virus que
lleven a que se restablezcan duras medidas de aislamiento

R, EN TIEMPO REAL
(AL 15 DE JULIO)

Desde finales de junio, nuestra estimacion del

1 2 ' 5 nimero de reproduccion (R,) se ha elevado.
3 . “ et ”
El ratio de “positividad” de las pruebas ha
mostrado una tendencia ligeramente creciente
2 Un valor de R, menor a 1 indica en IO que va del mes.
gue los nuevos contagios . ., , . .
disminuyen en el tiempo Situacion es fragil, sobre todo al considerar

gue las actividades se estan reanudando.

Escenario base asume que la vacuna estara
localmente disponible a principios de 2022.

Mar. 16 Mar. 31 Abr, 15 Abr. 30 May. 15 May. 30 Jun. 14 Jun. 29 Jul. 14

Fuente: Datos MINSA desde el 6 de marzo, estimaciones BBVA Research Per( basadas en:
Bettencourt & Riberiro (2008), “Real Time Bayesian Estimation of the Epidemic Potential of Emerging Infectious Diseases”. Systrom (2020), “The Metric We Need to Manage COVID-19”.Vaidyanathan (2020),

Estimating COVID-19’s Rt in Real-Time”



El reinicio de actividades seguira en los proximos meses

PORCENTAJE DE LA ECONOMIA HABILITADA POR

EL GOBIERNO PARA OPERAR
(% DEL PIB TOTAL)

--0
_ @7 gy %
Cd
’ 83%
, 73%
Vs
®--7 Mayor flexibilidad para

Paralizacién inicial de empezar a operar

actividades “no 44%
esenciales”

Fasel Fase?2 FExtension Fgage 3
Fase 2

y extension

Marzo Abril Mayo Junio Julio

Fuente: MEF

Fase 3:
Habilitados para operar...

100% de actividades agricolas, mineras
y de energia

100% de proyectos de construccion

100% de tiendas comerciales (con aforo
reducido a la mitad)

Mas rubros al interior de la manufactura
y los servicios
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5 | Demanda: gasto privado

La normalizacion del gasto privado sera en adelante solo gradual...

... en un entorno de (i) cautela por incertidumbre econémica y sanitaria y (ii) secuelas del choque
del segundo trimestre

CONFIANZA EMPRESARIAL* EXPECTATIVAS DE CONTRATACION A 3 MESES
(PUNTOS) (PUNTOS)
Vv ‘\/\
29 .
— — — N N~ o] (@] o
o N~ o [@ o)) o o — — — AN
N N N N o o o o
N N N N

* Expectativa de la economia a 3 meses
Fuente: BCRP

Debilidad de confianzas, deterioro del mercado laboral, menores ingresos y pérdidas patrimoniales

ralentizaran la recuperacion del gasto privado.
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6 | Demanda: gasto privado e incertidumbre regulatoria y electoral

El ruido politico se eleva, lo que no contribuye a reducir los niveles de
incertidumbre existentes

INDICADOR DE TENSIONES POLITICAS a Laeconomia peruana se vera severamente
(01 JUL 2019 = 100, PROMEDIO 7 DIAS) afectada este afno por la pandemia. Pero aun

cuenta con fortalezas que pueden ayudar en

Disolucién del Congreso Inicio del confinamiento

46 I Repdblica 16 mares 2020 |a fase de salida de la crisis.
g Dieusion = Reducir la incertidumbre, ya elevada por la
p;%tre_srtigs adedlinto CI’ISIS, Sel’é fundamental pal’a una
Varia - elecciones recuperacion mas rapida del gasto privado, el
/ empleo y la economia.

m Sin embargo, propuestas que generan dudas
sobre el cumplimiento de los compromisos del
Estado, reducen la solidez del sistema
financiero y de las cuentas fiscales, y, en
general, deterioran el clima para llevar a cabo
emprendimientos, no contribuyen a reducir la
incertidumbre. Esto podria lastrar el
crecimiento econdémico en los proximos afios.

jul.-19
ago.-19
sep.-19
oct.-19
nov.-19
dic.-19
ene.-20
feb.-20
mar.-20
abr.-20
may.-20
jun.-20
jul.-20

Fuente: BBVA Research
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7 | Demanda: gasto publico

Aceleracidon en el segundo semestre del gasto publico en mantenimiento de
infraestructuras e inversion

INVERSION PUBLICA Gasto publico se dinamizara en los proximos
(REAL, VAR. % INTERANUAL) trimestres, apoyado en...

a Programa “Arranca Peru 2020 por USD 1 430
millones (80% programa de mejoramiento y
mantenimiento de carreteras).

a Ejecucion de proyectos bajo la modalidad
Proyeccion Gobierno a Gobierno (80% se ejecutara en los
proximos dos afos)

Reconstruccion con Cambios*
USD 2 000 millones

1T.20 2T 3T 4T.20 2021

*En junio se firmo el contrato con el Gobierno del Reino Unido. Para este afio se estima un gasto de USD 400 millones.
Fuente: BCRP, Apoyo Consultoria y BBVA Research

Inversion publica avanzaba a buen ritmo a inicios del afio (enero-febrero). Hacia adelante, riesgo por probable incremento de

costos en proyectos paralizados durante el periodo de aislamiento y proximidad de elecciones generales.
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En este contexto, prevemos que el PIB se contraera entre -18% y -12% en
2020y que habra un rebote importante en 2021

PI1B
(VAR. % INTERANUAL)

10,5 Proyeccion

B

3,6 3,2
2,2 6,5

50
3,7

2T20 sera el mas complicado del afio.
Reinicio de actividades favorecera PIB
en adelante. Sin embargo, dado el
-12,0 deterioro generado por el choque sobre
el tejido empresarial, mercado laboral y
15.0 I patrimonio del sector privado, la salida
sera solo gradual en 2520

-18,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: BCRP, INEIl y BBVA Research

DEMANDA INTERNA Y EXPORTACIONES
(VAR. % INTERANUAL)

Exportaciones

Demanda
interna

2017 2018 2019 2020 2021

GASTO PRIVADO Y PUBLICO
(VAR. % INTERANUAL)

Gasto publico

Gasto privado
2017 2018 2019 2020 2021
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En este contexto, prevemos que el PIB se contraera entre -18% y -12% en
2020y que habra un rebote importante en 2021

PIB: COMPONENTES SELECCIONADOS POR EL LADO SECTORIAL Y POR EL LADO DEL GASTO
(EN TERMINOS REALES, VAR. % INTERANUAL, PROYECCIONES 2020-21)

PIB primario Mineria metalica PIB no primario Construccion Servicios
I
-
29 \
O o
(0] \
n
Proyeccién Proyeccién Proyeccién Proyeccién Proyeccién
2288535 22587 % 2z R
ﬂ&’ﬂ&ﬂ& A N 4 N 4N ﬂ&ﬂ&@.&) ﬁ%g&)ﬂ&) - N +d N - N
Exportaciones Demandainterna* Inversién privada Inversién publica Consumo privado
o
o
S o
=0
O
50
< 1)
m©
o Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion
0O O O O « O O O O « oo O O O « oo O O O « o O O O «I «
— = N N N N L S S S < N N N S < N N N N 4 NN NN
n n nononon 0w n n n non n n n n non n n n on non n nnnnon
— N 4 N 1 « - N « N « « — N «+4 N 1 « — N 4 N I « — N +d N <+ «

* Excluye a la acumulacion de inventarios
Fuente: BCRP y BBVA Research
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En este escenario, la actividad econOmica tardara en recuperar el nivel que
alcanzo afines de 2019

PIB: NIVEL
(NIVEL: INDICE TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO, 472019 = 100)

Proyeccion
Economia recuperaria
los niveles del 472019

a mediados del 2023

o

2S20y 2021
Debilidad de la demanda interna.
Actividad no lograra regresar a
niveles de 2019

1S20
Inicio a mediados de marzo de las medidas
de aislamiento duras, generalizadas y
prolongadas. Flexibilizacion desde
mediados de mayo

1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2720 3720 4720 1T21 2721 3T21 4721

== e e Pre-Covid (enero 2020) === Actual (julio 2020)
Fuente: BCRP y BBVA Research



©

Incertidumbre
epidemiologica

Control de la
pandemia

Proceso de “apertura’

Nuevas olas de
contagios

Vacuna o tratamiento

I

Incertidumbre
financiera

Tensiones financieras

Flujos hacia
emergentes

Deterioro de

los balances
corporativos, sector
publico

y banca

Incertidumbre del escenario base de proyecciones

'

Incertidumbre
econdmicay social

Efectividad de los
estimulos

Disrupciones
importantes en sectores
y cadenas de valor

Evolucion de la inflacién

Aumento del malestar y
conflictividad social

A

PIB potencial

La pandemia abre
muchas
interrogantes sobre
crecimiento
potencial

Con los supuestos del escenario base y el resultado del 2T20 (mejor al anticipado), consideramos con

mayor probabilidad que el crecimiento del PIB se ubicara en la mitad superior del rango para 2020
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Secuelas: a corto plazo una fuerte contraccion ciclicay, a medio plazo,

ralentizacion (transitoria) del crecimiento potencial

BRECHA DEL PRODUCTO*
(% DEL PIB POTENCIAL)

08 0,7
. [
-0,3

-11,7

BCRP
(RI' Junio 2020)

2020: -15,5
2021: -8,6

-15,2

2017 2018 2019 2020 2021 2016

* Estimaciones BBVA Research a través de la funcion de produccion
Fuente: BCRP y BBVA Research

PIB POTENCIAL*
(INDICE ANUAL 2016=100)

Impacto de la
inmigracién
venezolana The Great Lockdown
Estancamiento relativo del
crecimiento potencial: pérdida
de productividad e impacto
sobre la mano de obra

2017 2018 2019 2020 2021



BBVA

Sector externo y
tipo de cambio
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Aungue menor que en los afios previos, el superavit comercial seguira siendo
importante en 2020 y mejorara en 2021...

BALANZA COMERCIAL

. Superavit comercial en torno a USD 5 mil
(USD MILES DE MILLONES, ACUMULADO EN LOS ULTIMOS il te af
CUATRO TRIMESTRES) miliones este ano
48
5 40 46 G Recuperacion de la produccion minera mejora
volimenes exportados
60 ° Precios de los metales industriales mejoran en
52 ' adelante, aunque convergen a niveles mas bajos
gue en 2019
° Abundante liquidez global e incertidumbre
mantienen relativamente alto al precio del oro
2,0
° Débil demanda interna incide en el mismo sentido
(o] N~ (o] (0] o — , .
- s i i N o sobre los volumenes importados
o o o o ke o
[a) [a) @] [a) @] o
mmm Balanza Comercial —— Exportaciones Importaciones ° En adelante, tendencia al alza del precio del

petréleo

Fuente: BCRP y BBVA Research
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... lo que ayudara a mantener un déficit en cuenta corriente acotado y, por lo
tanto, sin mayores problemas de financiamiento externo

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS Del lado financiero, el escenario base considera:
% del PIB
(% de ) Factores externos

m  Aumento de influjos de capital a EM (bajas
tasas de interés en economias desarrolladas y
abundancia de liquidez).
1.3 A5 Factores locales
'1,7 1.8 _118
-2,0 '
2,4
-2,6
-3,2
4,5
51 5,0

a Liquidacion de inversiones en el exterior por
parte de las AFP para atender retiros de
aportantes (alrededor de USD 8 mil millones o
4% del PIB).

& Inversion extranjera directa (por ejemplo, en
mineria por reanudacion de construccion de
grandes minas).

m  El estimulo fiscal anunciado por el Gobierno

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 se financiara en parte con recursos del
exterior.

Fuente: BCRP y BBVA Research



Bajo este escenario, que incluye una aversion al riesgo contenida desde el
segundo semestre, el PEN mostrara cierta apreciacion en lo que resta del aino

TIPO DE CAMBIO
(USDPEN, PROMEDIO DEL MES)

Proyeccion

Jun-20

«
/
, == 345

/
/
/ 3.40

/
/

3.35

I

3.30

Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21

Fuente: BCRP y BBVA Research

Apreciacion del PEN por ...

Renovado apetito por activos de economias
emergentes en la segunda mitad del afio.

Superavit en la balanza comercial seguira
siendo importante.

AFP liquidan inversiones en el exterior para
atender retiro de aportantes.

Aunque ...

Fuerte aumento de liquidez en soles para
financiamiento a empresas (Reactiva Peru).

Incertidumbre en el mercado por elecciones
presidenciales y congresales en 2021.
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Resultado fiscal
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Debido al deterioro de los ingresos fiscales y el mayor gasto publico para
enfrentar la pandemia, el déficit del Gobierno se ha ampliado

RESULTADO FISCAL*

(ACUMULADO ULTIMOS 12 MESES, % DEL PIB) Menor actividad y menor precio

de los metales ° Menores
ingresos °
i R . fiscales
Medidas de alivio tributario
'1’6-1,8
-2,1
-2,7 .
4,1
4,6
4,7

Transferencias

Bono Familiar Universal

Mayor
Subsidio al pago de ° gasﬁo °
planillas de empleadores

privados

TRANSFERENCIAS
(% DEL PIB)

(@] (o] (0] (0] 0] (o] o o o
) = > = o > ) = = 2
c < © = ) <} c © ®© )
) € = n c o) € = ,
Junio**
2020
* Sector Publico No Financiero

** Acumulado dltimos 12 meses
Fuente: BCRP y BBVA Research
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Fuerte déficit del PIB en 2020; reducirlo requerira de la reversion de los mayores
gastos (transitorios) por la pandemia y de medidas para recuperar ingresos

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL

RESULTADO FISCAL* (% DEL PIB)
(% DEL PIB)

19,7 199 19,8
19,3 193190

3,1
2,5 2,5 21 23 17.4
HNIF : !
l.

Recaudacion en 2020 afectada por
incumplimiento y fraccionamiento
tributario (ademas de medidas de
aislamiento, ciclo, y precios de
metales). Se normaliza en proximos

= 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  tres afios
p -0,2||||| |||
-1,3
19,5 B 550
-3,0 37-3,1-3,0-2’9 GASTO DEL GOBIERNO GENERAL
45 (% DEL PIB)
24,4 Aceleracion de la inversion puablica
221220 en 4T20 (Reconstruccion con
' T 21,2 i !
201 20,8 50 3 Cambios y Arranca Peru).
-9,4 _ _
© o) o N < © © o N < Hacia adelante, el gasto corriente
S S S S S S S S S S tendera a normalizarse, sobre todo
o N o o N o o o o o las transferencias.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Sector Publico No Financiero.
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research



Estimamos que la deuda publica bruta escalara hasta 34% del PIB este afio y

hasta alrededor de 40% en el medio plazo
Este ratio es manejable, pero se requieren acciones para estabilizarlo

DEUDA PUBLICA BRUTA*
(% DEL PIB)
La proyeccion considera el uso de activos,
entre ellos el fondo de estabilizacion fiscal
39% (2,5% del PIB), y mayor endeudamiento.

27% Para 2020 se asume que el 80% de los
desembolsos totales (externos e internos)
seran de fuente externa.

Para el préximo afio se asume que ese
porcentaje sera del 50% y méas adelante
de 30%, lo que es consistente con un

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 escenario de recuperacion de la demanda
de activos domésticos en moneda local.

2001
2005
2009
2013
2017
2021
2025

Saldo de deuda publica bruta 26.8 34.5 35.0 36.6 37.6 38.5 39.2
Moneda nacional 18.3 21.3 213 229 23.9 24.6 25.9
Moneda extranjera 8.5 13.2 13.8 13.7 13.7 13.8 13.3

* Sector Publico No Financiero.
Fuente: BCRP y BBVA Research



A pesar del fuerte impacto de la pandemia en las cuentas fiscales, el
Gobierno peruano mantiene su calificacion crediticia

AMERICA LATINA. CLASIFICACION Y PERSPECTIVAS

CREDITICIAS DE LA DEUDA PUBLICA DE LARGO
PLAZO EN MONEDA EXTRANJERA

PAIS S&P Moody’s  Fitch
B re BBB+ A3 BBB+
By cChile A+ Al A
mge Colombia BBB- Baa2 BBB-
B:) Mexico BBB Baal BBB-
ES) Brasil BB- Ba2 BB-

Perspectiva estable Perspectiva negativa

Fuente: Trading Economics y BBVA Research

Moody’s mantuvo rating crediticio de la deuda
del Gobierno en moneda extranjera en A3.

Nuestra estimacion del ratio de la deuda
publica bruta en torno a 40% es manejable
para Peru y compara bien con paises de
similar calificacion crediticia.

Sin embargo, estabilizar la deuda publica
bruta (como % del PIB) en el medio plazo
probablemente requerird de medidas
adicionales de parte de la proxima
administracion gubernamental.

Se debe tener cuidado con propuestas,
principalmente por el lado legislativo, para no
complicar aun mas las cuentas fiscales y
deteriorar el entorno para hacer negocios.
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Inflacion y
politica monetaria
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Inflacion empieza a descender y actualmente se ubica en 1,6%

MEDIDAS DE INFLACION
(VAR. % INTERANUAL)

Inflacion total

1,6
oct.-19 feb.-20 jun.-20
Inflacion sin
alimentos ni energia
2,3
1,9

oct.-19 feb.-20 jun.-20

Fuente: INEI, BCRP, y BBVA Research

Inflacion de
alimentos y energia

1,3 1,2
oct.-19 feb.-20 jun.-20

Inflacion subyacente
2,3

1,7

oct.-19 feb.-20 jun.-20

EXPECTATIVAS DE INFLACION

(%)

2,2

oct.-19

2,4

oct.-19

1 afio vista
o \,\
1,4
dic.-19 feb.-20 abr.-20 jun.-20
2 afno vista
\ 1’9
dic.-19 feb.-20 abr.-20 jun.-20
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Hacia adelante, la inflacion continuara cediendo como resultado de los
choques negativos sobre la actividad y el descenso del precio del petréleo

GASTO PRIVADO INFLACION
(VAR. % INTERANUAL, ACUMULADO ULT. 4 TRIM.) (VAR. % INTERANUAL DEL IPC)
Presiones al alza sobre . L
la inflacion Rloveeeien Proyeccion
Presiones a la baja sobre
la inflacién Rango meta
BCRP
© ~ © o o I
H - I I N N
o o o o o o
« N « « 3 3
PRECIO DEL PETROLEO WTI 1,6
(VAR. % INTERANUAL, FDP) .
o 1,0
Proyeccion 26,8 %
16,8 S o* .
12,7 66 . eeam 6 °
H B - it
—
36 © N~ © o o I
! — —l — — N N
0 o 0 0 0 o
@) (@] [a) [a) (@) (a)
-31,2 . ., . s
4T-16 4T-17 4T-18 4T-19 4T-20 4T-21 e Ejecucion ¢ e e Proyeccion

Fuente: INEI, BCRP, y BBVA Research
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El BCR mantendra la tasa de referencia en su nivel minimo historico por un
periodo prolongado y potenciara la transmisidn de los impulsos monetarios

TASA DE INTERES DE REFERENCIA a Nota informativa del BCR: julio 2020
(%)

+ Inflacion debajo del rango meta en 2020 y
2021 por debilitamiento significativo de la

/. W demanda interna.

\\2,25 * Acciones para sostener la cadena de pagos.

\ 1,50 _ _

1,25 « Postura monetaria fuertemente expansiva por
\_,,,",,,9;2,5 un periodo prolongado.

a Proyeccion BBVA Research:

o ~ o S N « Tasa de referencia en su nivel actual (0,25%)
g ¢ & c e hasta, por lo menos, fines de 2021.
© =R © = ©
e Nominal . : . |
—Neutral en t&rminos reales* * Posibles m,ed|das no convencionales para
Real (con expectativas de inflacion) ampllar estimulo monetario

* La tasa neutral se reestim6 en el Reporte de Inflacion de Setiembre 2019, pasando de 1,75% a 1,50%. Estimaciones propias apuntan a un valor cercano a 1,25%, con lo cual el estimulo monetario seria menor.
Fuente: BCRP



BBVA

Resumen de
proyecciones
macroeconomicas



Proyecciones macroecondmicas: resumen

BBVA Research / Situacion Pert 3T20 a

2020 (p) 2021 (p)

PIB (var. %) 4,0 2,2 -15,0 8,0
Demanda interna (excluye inventarios, var. %) 3,6 29 -13,2 6,4
Gasto privado (var. %) 4,0 3,2 -15,4 6,6
Consumo privado (var. %) 3,8 3,0 -10,7 5,3
Inversion privada (var. %) 4.5 4,0 -31,7 12,4
Gasto publico (var. %) 1,6 1,0 -1,4 55
Consumo publico (var. %) 0,1 2,1 2,9 2,6
Inversion publica (var. %) 5,6 -1,4 -12,1 14,0

Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 3,37 3,36 3,40-3,45 3,30-3,35
Inflacion (% a/a, fdp) 2,2 1,9 0,6 1,0
Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp) 2,75 2,25 0,25 0,25
Resultado fiscal (% PIB) -2,3 -1,6 -9,4 -45
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -1,7 -15 -1,8 -1,8
Exportaciones (miles de millones de USD) 49,0 47,7 40,2 46,1
Importaciones (miles de millones de USD) 41,9 41,1 35,0 39,2

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 15 de julio de 2020.
Fuente: BCRP y BBVA Research 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 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin
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 econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de
que en ningun 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 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion 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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