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Mensajes clave (l)

La economia global continta recuperandose pese al aun complejo contexto epidemiolégico. En EE.UU,
nuevos estimulos fiscales refuerzan el compromiso de las politicas econémicas con la recuperacion, pero
generan riesgos y reajustes en los mercados financieros globales. Asimismo, los precios de metales
industriales encuentran soporte en las perspectivas de inversion en “infraestructura verde” en las
economias mas grandes. En general, las buenas perspectivas para el crecimiento mundial y los precios
de los commaodities vienen configurando un entorno externo favorable para la economia peruana.

Por el lado local, la actividad econédmica ha mostrado resiliencia en lo que va de 2021, mas alla de
factores puntuales que afectaron negativamente su desempefo en los dos primeros meses del afio
(endurecimiento de las medidas de aislamiento por la crisis sanitaria y un dia menos en febrero).

Las previsiones para la economia peruana que se muestran en este informe asumen que las condiciones
externas seguiran siendo favorables para el pais y estan fuertemente condicionadas al resultado electoral
y a las medidas que anuncie e implementara la nueva administracion que asumira a fines de julio. Si bien
se anticipa cierto deterioro de algunos fundamentos macroeconomicos, las proyecciones de crecimiento
y de las variables fiscales y financieras consideran que, en general, el siguiente gobierno mantendra un
entorno de estabilidad macroecondmica y propicio para el desarrollo de las iniciativas del sector privado.
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Por el lado sanitario, se asume que para enfrentar las eventuales complicaciones de la pandemia de la
COVID-19 se continuara con restricciones a la movilidad similares a las que actualmente se vienen
implementando (no se considera un confinamiento severo) y que la poblacion mas vulnerable
terminara de vacunarse durante el cuarto trimestre de este afo.

Dadas las condiciones iniciales y los supuestos considerados se proyecta que este afio la economia
peruana crecera 10%, lo que en buena parte refleja un “efecto rebote” significativo (el que se estima en
aproximadamente 9 puntos porcentuales). Para 2022, la expansion del PIB sera de 4,8%, debido a que
el avance del proceso de vacunacion permitira una mayor flexibilizacion de las medidas de
distanciamiento social y de limitaciones a la movilidad, asi como la recuperacion de las confianzas,
elementos que favoreceran el gasto del sector privado en un contexto de “nueva normalidad”.

Por el lado fiscal, se asume que la siguiente administracion buscara estabilizar la deuda publica (como
porcentaje del PIB). Para esto, se prevé una moderacion gradual del gasto del gobierno y la adopcion
de medidas tributarias para asegurar un aumento estructural de los ingresos fiscales (dado que se
estima que no sera suficiente la recuperacion de la recaudacion por factores ciclicos o precios altos de
los metales). Asi, se proyecta que la deuda publica se estabilizara en un nivel equivalente de alrededor
del 40% del PIB en los préximos afios, el cual es sostenible para la economia peruana (dado el
desarrollo de su mercado de capitales y el acceso a los mercados externos con el que actualmente
cuenta el gobierno) y comparara favorablemente con respecto a las deudas publicas (como porcentaje
del PIB) de otros paises de Latam y emergentes.
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Si las medidas para contener el gasto publico y para elevar la presion tributaria no logran
materializarse, el ratio de deuda publica sobre PIB mantendra una trayectoria creciente y se arriesgaria
el rating crediticio del gobierno, lo que implicaria una elevacion de las tasas de interés que afectarian

el crecimiento economico de mediano plazo. Por el contrario, en un escenario optimista, la
implementacion de medidas por el lado de la oferta para acelerar de manera sostenida y sostenible la
expansion de la economia ayudaria a la estabilizacion de las finanzas publicas en los proximos afnos.

En el mercado cambiario, se anticipa, a corto plazo, episodios de alta volatilidad en el contexto
electoral y un Banco Central que seguira interviniendo para moderar los movimientos bruscos del tipo
de cambio. La moneda peruana (PEN) cuenta con soportes como el fuerte superavit comercial que se
anticipa para este afio y el proximo y una disminucion de la aversion global al riesgo en el segundo
semestre (debido al despliegue del proceso de vacunacién y el dinamismo de las principales
economias del mundo) que inducira entradas de capitales hacia las economias emergentes. En este
entorno, cabe esperar una apreciacion del PEN para fines de este afo (hacia niveles entre S/ 3,45-
3,50 por USD). No obstante, este fortalecimiento previsto para la moneda local esta altamente
condicionado a los anuncios y acciones que hara el proximo gobierno sobre la gestion
macroecondmica que espera realizar. Cabe agregar que, el proximo afo, un elemento que inducira
presiones a la baja sobre el PEN (depreciacién) es el probable inicio del tapering por parte de la FED
(lo que inducira elevacion de las tasas de interés de mediano y largo plazo en délares a nivel global).
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Finalmente, en un contexto en el que no se prevé presiones importantes de demanda sobre los precios
(se anticipa que la inflacion se mantendra alrededor del 2,0% en los proximos meses), el Banco
Central (BCR) mantendra una politica monetaria fuertemente expansiva con una tasa de interés de
referencia que permanecera en su nivel actual de 0,25% hasta mediados de 2022. De esta forma, el
BCR seguira estimulando el gasto privado para consolidar la recuperacion de la economia hacia los
niveles que exhibia antes de la pandemia. También se espera que la autoridad monetaria contintie
implementando medidas de expansion de liquidez para garantizar el normal funcionamiento de la
cadena de pagos, facilitar las operaciones de crédito y potenciar el traslado de la tasa de interés de
referencia a las tasas de interés de las entidades financieras. Sin embargo, en un escenario adverso
de turbulencias significativas y sostenidas en los mercados financieros y cambiario locales, no se
descarta que, eventualmente, el Banco Central ajuste en alguna medida las condiciones monetarias.
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La economia global continta recuperandose
pese al aun complejo contexto epidemiologico.

Nuevos estimulos fiscales en EE. UU.
refuerzan el compromiso de las politicas
econdmicas con la recuperacion, pero generan
riesgos.

En ese entorno se produjeron reajustes en los
mercados financieros globales, con un periodo
inicial de volatilidad en los paises emergentes.

En general, las buenas perspectivas para el
crecimiento mundial y los precios de los
commodities vienen configurando un entorno
externo favorable para la economia peruana.
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El crecimiento se acelera en EE. UU., se modera en Chinay sigue negativo en
Europa al inicio de 2021, tras un desempeino mejor al esperado al final de 2020

NIVEL DEL PIB EN TERMINOS REALES ®
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(*) Datos observados hasta el 4T20. Previsiones de BBVA Research para el 1T21.
Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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Los casos de COVID-19 han vuelto a aumentar recientemente, tras una fuerte
caida al inicio del aino, pero la movilidad permanece relativamente elevada

CASOS DIARIOS POR COVID-19 EN EL MUNDO E

INDICE GLOBAL DE RESTRICCION DE MOVILIDAD
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Reciente tendencia alcista en las infecciones
en EE. UU. y, principalmente, en Europay
Ameérica Latina, que se ven forzados a
considerar nuevas restricciones.

Las mutaciones del virus favorecen su
expansion.

Restricciones menos severas han limitado el
efecto de los contagios sobre la movilidad y la
actividad econdmica.

(*) El indice de restriccién de movilidad refleja cambios respecto al periodo de referencia (3 de enero a 6 de febrero). Valores mas altos indican menor movilidad.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University y de Google.
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La vacunacion ha avanzado rapidamente en algunas regiones, pero las
restricciones de oferta han limitado el progreso en la mayoria de los paises

POBLACION VACUNADA
(% DE LA POBLACION TOTAL CON AL MENOS UNA DOSIS DE LA
VACUNA ANTI-COVID AL 4 DE ABRIL DE 2021)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Our World in Data.

El proceso de inoculacion avanza con
heterogeneidad entre paises.

Una ascendente pero todavia escasa oferta ha
impedido una vacunacion mas rapida.
Problemas logisticos y de confianza también
han afectado al ritmo de vacunaciones.

Las vacunas disponibles exhiben una alta tasa
de efectividad, segun la creciente evidencia.
La mayor oferta de un nimero superior de
vacunas facilitara el control de la pandemia.

El ejemplo de los paises lideres en
vacunacion sugiere que una apertura
demasiado temprana conlleva riesgos.

Las nuevas cepas exigiran la “adaptaciéon” de
vacunas.
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Los nuevos estimulos fiscales en EE. UU. refuerzan la vision de compromiso
de las politicas econOmicas con la recuperacion, pero generan riesgos

PERDIDA DE PIB EN 2020 Y ESTIMULO FISCAL © = Politica fiscal en EE. UU.: medidas de soporte
(PP, % DEL PIB) al consumo aprobadas (13% del PIB) y de
apoyo a la inversion en discusion (hasta 15%

. NeEU del PIB a lo largo de los préximos 10-15

) afnos).
L ] = La Fed no esta preocupada con la inflacion y
ha sugerido que mantendra los tipos de
© osbms ez tstns(menn interés a cero al menos hasta 2023,
-
-2
ui = En Europa el foco esta en poner a disposicion

_ el NGEU a partir de mediados del afo.

0 5 10 15 = El BCE intensifica las compras de activos en
el este trimestre con el objetivo de preservar el

m Pérdida de PIB en 2020 = Estimulos fiscales a partir de 2021 tono acomodaticio de la politica monetaria

(*) Pérdida de PIB en 2020: diferencia entre el PIB previsto antes de la crisis y el observado. Estimulos fiscales a ser implementados a partir de 2021. EE. UU.: USD 900 miles de millones aprobados en dic/20 y
USD 1.900 miles de millones aprobados en mar/21. UE: NGEU y medidas anunciadas por los gobiernos de los principales paises de la region.
Fuente: BBVA Research.
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Larapida vacunacion y el impulso fiscal en EE. UU., han inducido aumentos
en las tasas de interés de largo plazo

RENTABILIDAD DE LOS BONOS A 10 ANOS = Las medidas fiscales en EE. UU. han
(%) reforzado las perspectivas de crecimiento e
inflacion.
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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En este contexto, la aversidon global al riesgo ha disminuido, los indices

bursatiles han alcanzado niveles récord (aunque con volatilidad) y el dolar se ha
apreciado
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research. Fuente: Bloomberg y BBVA Research.
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Los precios de metales mantienen ganancias en el afio y los influjos de
capitales a EM han tendido a normalizarse

PRECIO DEL COBRE
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research. Fuente: Bloomberg, IIF y BBVA Research.
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En laregidn, los activos han revertido parte de las pérdidas que acumularon,
las que también reflejaron factores idiosincraticos

LATAM: TIPOS DE CAMBIO LATAM: TIPOS DE CAMBIO
(UNIDADES DE MONEDA LOCAL POR USD; INDICE 01-ENE-21 = (“-": APRECIACION DE LA MONEDA LOCAL; “+”: DEPRECIACION)
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research. Fuente: Bloomberg y BBVA Research.



En laregidn, los activos han revertido parte de las pérdidas que acumularon,
las que también reflejaron factores idiosincraticos

|(_PAL\J-|’:I$(|;/IS.)E|\/IBI LATAM: EMBI (VARIACION DEL VALOR ACTUAL VS FECHA
INDICADA, PB)
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research. Fuente: Bloomberg y BBVA Research.
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En laregidn, los activos han revertido parte de las pérdidas que acumularon,
las que también reflejaron factores idiosincraticos

LATAM: RENDIMIENTOS DE BONOS PERU: CURVA DE RENDIMIENTO DE BONOS
SOBERANOS 10 ANOS (%) SOBERANOS (%)
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research. Fuente: Bloomberg y BBVA Research.
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La actividad econdémica local ha mostrado
resiliencia en lo que va de 2021, mas alla de
factores puntuales que afectaron
negativamente su desempeno en los dos
primeros meses del afio (endurecimiento de
las medidas de aislamiento por la crisis
sanitaria y un dia menos en febrero).

La situacién sanitaria sigue siendo complicada
y el riesgo de endurecimiento de las medidas
de distanciamiento social y de restricciones a
la movilidad esta latente.
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La actividad ha mostrado resiliencia en lo que va de 2021, mas alla de factores
puntuales que afectaron su desempefo en los dos primeros meses del afio

PIB
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Fuente: INEI y BBVA Research. Fuente: COES
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La actividad ha mostrado resiliencia en lo que va de 2021, mas alla de factores
puntuales que afectaron su desempefo en los dos primeros meses del afio

CONSUMO INTERNO DE CEMENTO INVERSION PUBLICA ¥
(VAR. % INTERANUAL)

(VAR. % INTERANUAL)
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La actividad ha mostrado resiliencia en lo que va de 2021, mas alla de factores
puntuales que afectaron su desempefo en los dos primeros meses del afio

INDICADOR DE CONSUMO 1.2 INDICADOR DE INVERSION 1.3
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
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@ Var. % con respecto al mismo periodo de 2019 ® Var. % con respecto al mismo periodo de 2019

1: Informacion hasta el 6 de abril. 2: Se consideran las compras y los retiros de dinero con tarjetas de crédito y débito de personas naturales. 3: Se consideran los ingresos a cuentas de empresas cuya operacion se
relaciona con bienes de inversion.
Fuente: BBVA.
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Las confianzas también mejoraron en la tltima lectura (previa a las
elecciones)

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

CONFIANZA EMPRESARIAL
(PUNTOS)
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Fuente: Apoyo Consultoria y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.
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El mercado laboral también muestra tendencia de recuperacion, aunque va
rezagado con respecto a la mejora de la actividad

PEA OCUPADA EN LIMA METROPOLITANA

TASA DE SUBEMPLEO EN LIMA METROPOLITANA
(MILES DE PERSONAS, PROMEDIO ULTIMOS TRES MESES)

(% DE LA PEA OCUPADA, PROMEDIO ULTIMOS TRES MESES)
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1.880 1.767

1.680 1.520 1.552
INDICADORES DEL MERCADO LABORAL EN LIMA ’
(ULTIMOS TRES MESES) 1.480

Feb 20 Ene21 Feb 21 Mar 21 1.280

e § & & & 7§
Tasa de ocupacion 1/ 63,5 54,8 55,7 53,1 51,6 . ' X

3 © T 2 3 ©
Tasa de desempleo 7,1 13,8 13,0 14,5 15,3 = h £ © = h

1/ La tasa de ocupacion se calcula como la razén entre la poblacién econémicamente activa y ocupada (PEA ocupada) y la poblacion en edad de trabajar (PET).
Fuente: INEI (EPE).
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Finalmente, del lado sanitario, la situacion sigue siendo complicaday el
riesgo de nuevos confinamientos esta latente

NUEVOS CONTAGIOS DIARIOS TASA DE POSITIVIDAD
(PROMEDIO MOVIL DE LOS ULTIMOS SIETE DIAS) (%)
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jul.-20

oct.-20
dic.-20

mar.-20
abr.-20
may.-20
ago.-20
sep.-20
nov.-20
ene.-21
feb.-21
mar.-21
abr.-21

Fuente: Ministerio de Salud de Perl, SINADEF.
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Finalmente, del lado sanitario, la situacion sigue siendo complicaday el
riesgo de nuevos confinamientos esta latente

PERSONAS FALLECIDAS DIARIAMENTE
[e]
N" DE HOSPITALIZADOS POR COVID-19 (PROMEDIO MOVIL DE LOS ULTIMOS SIETE DIAS)
3,000 20,000 1400
2,500 I 16,000 1200
2,000 //ﬂ ‘ 12,000 1000
800
1,500 8,000
600
1,000 4,000 400
500 200
-4,000 0wmn=—¥>\:'—oo_o_*—'>d
SEISSIFFER/IFN N 55 ¢ R ES>2 9 g8 es
5852938855828k
" Hospitalizados (eje der.) —2017 ——2018 2019 em==2020 em——2021

*Unidad de cuidados intensivos

Fuente: Ministerio de Salud de Per(, SINADEF.
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3.1. PBIl y actividad economica



Las proyecciones para Peru consideran condiciones externas favorables y
estan fuertemente condicionadas al mantenimiento de la estabilidad
macroeconomicay de un entorno adecuado para las iniciativas privadas

SUPUESTOS POR EL LADO EXTERNO

@8\ CRECIMIENTO GLOBAL
Recuperacion global, liderada por EE.UU. y China.

Estimulo fiscal reforzado, tasas de interés inalteradas en las economias mas
grandes, e inicio del tapering por la FED en 2022.

Aversion al riesgo acotada, subida solo gradual de tasas de interés de largo
plazo, y ligera depreciacion del dolar.

Previsiones de crecimiento consideran vacunacion masiva en 2021, con elevada
heterogeneidad. Nueva normalidad en 2022

A VETALES FLUJOS DE CAPITALES
Precios de metales encuentran soporte en niveles Disminucion de aversion al riesgo (por recuperacion
actuales (en particular, panorama positivo para el econdmica y vacunacion) favorecera demanda de activos de

precio del cobre). mercados emergentes.



Las proyecciones para Peru consideran condiciones externas favorables y
estan fuertemente condicionadas al mantenimiento de la estabilidad
macroeconomicay de un entorno adecuado para las iniciativas privadas

SUPUESTOS POR EL LADO LOCAL

"+ SANITARIO
Eventuales deterioros de los
indicadores sanitarios a lo largo
del afio que llevan a medidas
de aislamiento Y restricciones a
la movilidad similares a las
actuales (sin confinamientos
Severos).

Poblaciéon mas vulnerable
termina de vacunarse en 4721,
lo que favorece la flexibilizacién
de las medidas de aislamiento.
Vacunacion del resto de la
poblacién objetivo finaliza en la
primera mitad de 2022.

@ DeEvanDA

Inversién privada: disipados los factores de
incertidumbre (sanitaria, electoral): (i) expectativas
empresariales se consolidaran en tramo optimista; y
(i) empresas corporativas, resilientes hasta ahora, en
condiciones de retomar gasto de inversion. Ademas,
se reactivaran obras.

Consumo privado: disipados los factores de
incertidumbre (sanitaria, electoral): (i) mejora méas
clara del empleo y (ii) aceleracion de gasto de familias
por demanda contenida (financiado por fuerte aumento
de ahorro en 2020).

Gasto publico: (i) avance mas moderado del gasto en
bienes y servicios; (ii) reactivacion de obras publicas,
entre ellas la RCC.

Banca resiliente.

Carry—over para 2021 es de alrededor de nueve
puntos porcentuales.

4. POLiTICA

Incertidumbre en aspectos
regulatorios, sobre todo en la
primera mitad de 2021.

Incertidumbre relacionada al
resultado electoral de 2T21.

Luego de las elecciones generales
del 2T21 se mantiene, en general,
la estabilidad macroecondmica y
entorno de adecuado para el
desarrollo de las iniciativas del
sector privado



Crecimiento global: la economia mundial seguira recuperandose en lo que
resta de 2021y en 2022, liderada por EE.UU. y China

¥ EE. UU. WA Eurozona Bl China
2020 -3,5 -6,8 2,2
2021 © 6,2 045 7.5
2022 (] 5’1 (] 4’9 5’5

@ Prevision revisada al alza
Prevision sin cambios

© Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research.



Crecimiento global: en EE.UU., el crecimiento repuntara con fuerza por estimulos
fiscales y vacunacion, mientras que la FED tardara en empezar ajuste monetario

EE. UU.: PIB REAL
(LAS LINEAS REPRESENTAN EL NIVEL DE PIB Y LAS CIFRAS
LA VARIACION ANUAL ACTUALMENTE PREVISTA)

5,1%

-3,9%

2019 2020 2021 2022

® Previsiones actuales Previsiones pre-COVID

Fuente: BBVA Research.

Crecimiento revisado (2021: +2,6 pp; 2022:
+2,7pp) por estimulos y rapida vacunacion.

Las medidas ya aprobadas van a tener un
efecto particularmente fuerte sobre el
consumo.

Es probable que pronto se apruebe un nuevo
paquete fiscal enfocado en la inversion.

La inflacion aumentara, pero se mantendra
bajo control, alrededor de 2,5%.

La recuperacion del empleo sera gradual y la
Fed solo subira los tipos de interés en 2023.
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Crecimiento global: proceso de vacunaciéon arranc6, con mucha
heterogeneidad entre paises, y tendera a masificarse en lo que resta del afo

Vacunacion masivay Vacunacion masivay gradual “Nuevo normal”:
gradual flexibilizacion de flexibilizacion de las medidas de fin de las restricciones
las medidas de aislamiento en aislamiento en los paises (vacunas vs. nuevas
los paises mas avanzados menos desarrollados variantes del virus)
Nuevos rebrotes del virus Nuevos rebrotes del virus son
son probables aun probables en estos paises
. . ® . .
? Epidemia controlada Epidemia controlada
en los paises mas avanzados en los paises menos desarrollados

1H21 2H21 2022
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Metales: precios encuentran soporte y mantienen perspectivas favorables (en

particular, metales industriales)

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

40 120211;385° 2021 1y;
. 3,50 :
35 . 2022 |V,
3,15
30 — 00 0y 0@l
2.3 Proyeccion
20
I 1 ¥ {1 ¥ i | A | { I AV B | N | [ A
2019 2020 2021 2022
2019 2020 2021 2022
Cobre (USD/libra) 2,72 2,80 3,74 3,24
Petréleo (WTI, USD/barril) 57 39 63 60
Términos de intercambio (var. % anual) -1,8 8,1 7,6 -7,0

Fuente: Bloomberg y BBVA Research.
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PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES NO
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INVENTARIOS DE COBRE (TM™)
1.500.000

1.000.000
500.000 = ——km———— v
0

Recuperacion de la actividad econémica mundial (EE.UU. y China), mayor preocupacion por cambio climatico (inversion en

“infraestructura verde” y reconversion vehicular) y abundante liquidez favorecen precio del cobre.




Metales: precios encuentran soporte y mantienen perspectivas favorables (en
particular, metales industriales)

COBRE: BALANCE MUNDIAL
(MILES DE TONELADAS) El precio del cobre contara con soportes estructurales

en los siguientes afios.

Inversién en “infraestructura verde” (segundo paquete
fiscal en EE. UU.) y reconversion a vehiculos
eléctricos (EV) (mayor preocupacion por

131 calentamiento global) que recién empieza.

157

Reconversion a EV: (i) ya tienen autonomia minima
demandada (Modelo 3 de Tesla y Chevy Bolt con 200
millas), (ii) actualmente menos de 0,1% de autos
ligeros en el mundo son EV (un EV demanda entre 3 o

-426

4 veces mas cobre que un auto convencional).

-383 o .
Limitante: el costo de la bateria.

Inversion verde y EV pueden elevar la demanda de
cobre en 8,5 millones de TM en los préximos 10 afos,
-559 lo que equivale a un tercio de la demanda global

2016 2017 2018 2019 2020 2021 actual.

Fuente: ICSG.
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Flujos de capitales: disminucion de la aversion global al riesgo favorecera
demanda de activos de mercados emergentes

FLUJOS DE CAPITALES HACIA ECONOMIAS

ELEMENTOS ELEMENTOS EMERGENTES (% DE ACTIVOS ADMINISTRADOS)
DE SOPORTE DESFAVORABLES
Menor aversion global al EYEpEEEE

Menor crecimiento interno:
lento acceso a las vacunas;
estimulos se reducen

riesgo, abundante liquidez
internacional, tasas de interés
bajas, y busqueda de retorno

Precios de materias primas Tasas de interés de largo

en niveles atractivos plazo mas altas en EE. UU.

Demanda_e,Xtema: L EXpO_SfICIOn _a rles_go de 0 0 WOoWwWOoOOoO OO OO OO0 O ddddaNNNN

recuperacion del crecimiento volatilidad financiera o S g S Q g GEa Gl el Al GGl G e
i A ; s S22 35S0 8850285025 0 2

en las economias mas grandes (tapering de la FED, etc.) S s,sMmMOs3sn0OssN0Ossn0Os~s N0

Fuente: Bloomberg, IIF y BBVA Research. Fuente: BBVA Research.



Situacién sanitaria local: se asume medidas de contencién similares a las
actuales y que la poblacion vulnerable terminara de ser vacunada en 472021

NUMERO DE VACUNADOS* NUMERO DE VACUNAS CONTRATADAS
(MILLONES DE PERSONAS) (MILLONES DE DOSIS)
10 9.1 Sinopharm 1,0
Pfizer 20,0
8
Covax Facility 13,2
6 AstraZeneca 14,0
Total contratado 48,2
4 Recibido al 20-Abr-21 2,1
2

El escenario base considera que eventuales confinamientos y
restricciones a la movilidad seran focalizados (impactos sobre

0 p— la actividad seran relativamente acotados).
§ § § 8§ 8§ 8 8 &8 & & & & La poblacién de mayor riesgo asciende a 8,7 millones. En un
L 2 8§ 8§  § 3§ © © 3 =2 escenario conservador, se asume que hacia fines de este afio
w o = < s » 2?2 g o O = @]

se vacunard a la totalidad de estas personas. Esto permitira
== scenario conservador Ritmo actual una mayor flexibilizacion en las medidas de aislamiento y de

restricciones a la movilidad
* Se asume dos dosis requeridas por vacunado. El escenario conservador toma informacioén de los P . 2 P .
anuncios oficiales de llegada de vacunas. El escenario “ritmo actual” extrapola a los meses en AS|m|sm0, S€ asume que la pObIaCIOn ObjetIVO (2415 millones

adelante el ritmo de vacunacion observado hasta el 12/04. de pel’sonas) terminarda de vacunarse en la primera mitad de
Fuente: Medios de prensa y BBVA Research. 2022
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Demanda: se acelerara el gasto en mantenimiento y construccion de
infraestructura

~

B _1 ARRANCA PERU "+ RECONSTRUCCION CON CAMBIOS (RCC)
Cerca del 80% USD 2.000 millones
(a partir de 2021)

USD 944 millones  comprende
(2021) actividades de
mantenimiento vial

\ CONSTRUCCION

N DE INFRAESTRUCTURA

= Linea 2 del Metro de Lima

= Puertos: San Martin, Salaverry y Chancay

= Aeropuerto de Lima

PROYECTOS DE LA RCC BAJO LA
MODALIDAD GOBIERNO A GOBIERNO
ADJUDICADOS DESDE DICIEMBRE
2020 A LA FECHA (MILLONES DE USD)

442 Total: USD 766
219
I 104
Soluciones Salud Educacion
Integrales

EJECUCION DE LA
RECONSTRUCCION CON CAMBIOS
(MILLONES DE DOLARES)

1.500

1.000
500
0

2017 2018 2019 2020
=T otal - |nversion

*El Gobierno adjudico el Convenio de Gobierno a Gobierno para la Reconstruccion con Cambios al Reino Unido en junio de 2020, que garantiza un asesoramiento integral para la ejecucién de obras de

aproximadamente USD 2 mil millones.

Fuente: MEF, Reconstruccion con Cambios, Apoyo Consultoria, medios de prensa y BBVA Research.



BBVA Research / Situacion Per 2T21 m

Demanda: situacion patrimonial de empresas y ahorro privado acumulado
dara soporte al gasto en inversion y consumo (demanda contenida)

SITUACION FINANCIERA DE GRANDES EMPRESAS v

Rentabilidad Liquidez
(EBITDA / Ventas totales) (Activo corriente / pasivo
o 1% 0 19% corriente) s
I° I 1OI/° I 1.4 1.4 1.4 I
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Apalancamiento
(Deuda / EBITDA)

3.3
3.0 3.0
i = B
2017 2018 2019 2020

1/ Considera 419 empresas con balances financieros al 2020. Empresas con ventas mayores a PEN
8 millones anuales.

Fuente: BCRP y BBVA

AHORRO NACIONAL DEL SECTOR PRIVADO
(% DEL PIB NOMINAL)

Ahorro acumulado por las dificultades
para acceder a bienes y servicios y

por el entorno de incertidumbre 23,3
171 16,5
2018 2019 2020
126 127 166
Miles de millones
de soles

Aumento del ahorro de las familias en 2020 equivale a mas de
8 puntos porcentuales del consumo privado nominal de 2020
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Contexto politico y electoral: factor de incertidumbre

RESUTADO ELECTORAL DE PRIMERA VUELTA 2021 SI MANANA FUERA LA SEGUNDA VUELTA
(% VOTOS VALIDOS) PRESIDENCIAL ¢(POR QUIEN VOTARIA? (%)

19,1%  13.4%

0
Ped_ro g" Keiko 42% 31%
Castillo &4 fh Fujimori 11%
7 . ".,‘G-'—*“‘ E 0
Perd Libre M Fuerza Popular -
Pedro Keiko Blanco/
Castillo Fujimori Viciado premsa
COMPOSICION DEL PROXIMO CONGRESO ANTIVOTO
(NUMERO DE ESCANOS) (% DE ENCUESTADOS QUE DEFINITIVAMENTE NO VOTARIA
EL/ELLA)
37 5 17 34 15 24 13
m Per( Libre (Castillo) mJuntos p. Pert (V. Mendoza) 33%
W Accion Popular (Lescano) Podemos Perl (Urresti)
BP. Morado (Guzman) B Somos Peru (Salaverry / Vizcarra)
BAPP (Acufia) Avanza Pais (de Soto) Keiko Fujimori Pedro Castillo
m Fuerza Popular (Fujimori) mRenov. Popular (Lopez Aliaga)
Fuente: ONPE

Fuente: Ipsos (15 y 16 de abril)
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Dadas las condiciones iniciales y condicionado a los supuestos descritos se
proyecta que el PIB se expandira 10% en 2021y 4,8% el proximo afio

PIB GASTO PRIVADO
(VAR. % INTERANUAL) (EXCLUYE ACUMULACION DE INVENTARIOS, VAR. %
INTERANUAL)

Proyeccion
10,0

Proyeccion

I 2018 2019 2020 2021 2022

GASTO PUBLICO
(VAR. % INTERANUAL)

. S
¥

|

I
I
_
]

|

8,2

1,6 3.4
1,0

-11,1 0,3 >
Proyeccion

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Dadas las condiciones iniciales y condicionado a los supuestos descritos se
proyecta que el PIB se expandira 10% en 2021y 4,8% el proximo afio

PIB: COMPONENTES SELECCIONADOS POR EL LADO SECTORIAL Y POR EL LADO DEL GASTO

(EN TERMINOS REALES, VAR. % INTERANUAL, PROYECCIONES 2021-22)
MANUFACTURA NO

PIB PRIMARIO MINERIA METALICA PIB NO PRIMARIO CONSTRUCCION PRIMARIA
10 20 15 30 20
|
= . 10 10 20 o
moo: 5 10
an) 0
D_B 0 g 0 0
-5 -10 ) ) -10
% 10 10
-10 -20 -15 -20 -20
® O O = o ® O O = ™ © ® O = o 28 & 9§ o ® O = o
o5 9o 8 8 c o5 o 8 8 P - 2 9 2 2 9 S = a8 8
&N N N~ N N N N~ & 8 &8 |8 | NN NN N QR R R\
EXPORTACIONES DEMANDA INTERNAL CONSUMO PRIVADO INVERSION PRIVADA INVERSION PUBLICA
8 30 15 10 30 30
<0 20
5P " 10 5 20 20
—
o2 . 5 . 10 10
x © 0 0 0
od -10 5
(a8 ) -20 -5 -10 -10
g 30 10 10 20 20
228 &8 22858 Sz 8§ 8 Sz 8§ 8 sz 888

1: Excluye a la acumulacién de inventarios.
Fuente: BCRP y BBVA Research.
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3.2. Resultado fiscal y deuda publica
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Escenario fiscal: la estabilizacion de la deuda publica requerira de medidas

para recuperar ingresos asi como...

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB)

20 197

19,6 19,7 19,8
10.1 0,2 0,2 0,4
19 :
17,7
18
16

2019 2020 2021 2022 2023
= Medidas tributarias

Promedio
2024 y 2026

m A partir de 2022 se incluye como parte de los ingresos los
requerimientos que se tienen (medidas tributarias) para asi evitar
que la deuda publica bruta supere un nivel equivalente a 40% del
PIB.

m Posibles medidas tributarias: (i) aumento del IGV, (ii) aumento del
ISC, (iii) reduccion del tramo exonerado del impuesto a la renta

personal (iv) simplificacién de regimenes tributarios para MyPE, (V)

modificaciones al impuesto para las ganancias de capital, (vi)
actualizacién del impuesto predial, (vii) otras (CTS, ISC, a la
Amazonia, drawback).

Fuente: BCRP, MEF y BBVA Research.

LATAM 2019: DEUDA PUBLICA NETA COMO
PROPORCION DE LOS INGRESOS FISCALES* (%)

200 Projeccon
150
100
50
0 I I I I !

México Brasil Peru Colombia Chile

*Considera los ingresos y deuda neta del Gobierno General de cada pais, excepto
en el caso de PerU, para el que se consideran los ingresos del Gobierno General y
la deuda publica neta del Sector publico no financiero.

Paises con calificacion crediticia

similar a la de Peru (2019): 162% (promedio)

Fuente: FMI, BCRP, y BBVA Research.




Escenario fiscal: ...una moderaciéon gradual del gasto gobierno...de esta
formala deuda del publica se estabilizaria alrededor de 40% del PIB

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB)

Proyeccion
22

20

20 20 20 20
18
1
111l
14

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
RESULTADO FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO

FINANCIERO
(% DEL PIB)

o

-2.9 -2.6 -2.6

3.0 -2.8

-4.7 »
Proyeccion

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCRP, MEF y BBVA Research.

DEUDA PUBLICA BRUTA
(% DEL PIB)

Proyeccion
386 392 398

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCRP, MEF y BBVA Research.
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3.3. Sector externo y tipo de cambio
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Se proyecta superavit comercial récord este afio y un bajo déficit externo. El
ahorro externo sera clave para financiar una mayor inversion en 2021y 2022.

BALANZA COMERCIAL CUENTA CORRIENTE
(USD MILES DE MILLONES) (% DEL PIB)
0.5 Proyeccion
12,8 11,8 [ ]
- u
] [ ] .
-0.9
2019 2020 2021 2022 15
FLUJOS MACROECONOMICOS: AHORRO-INVERSION 2019 2020 2021 2022
(% DEL PIB)
PASIVOS EXTERNOS*
2021(p) 2022(p) (% DEL PIB)

Ahorro nacional 19,9 19,3 19,9 20,0 Proyeccion
Sector publico 3,4 -4,0 1,6 3,2 24.0 24.3 24.2
Sector privado 16,5 23,3 18,3 16,8

Ahorro externo 15 -0,5 0,6 0,9 14.3 17.0 14.9

L, 11.9

Inversion 21,5 18,8 20,5 20,9 10.4
Sector publico 4.6 4.2 45 45
Sector privado 16,8 14,6 16,0 16,3

2019 2020 2021 2022

(p) Proyeccion
Fuente: BCRP y BBVA Research. B Privado mPublico
* De mediano y largo plazo
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PEN con soportes por el lado comercial y menor aversion global al riesgo,
pero incertidumbre se mantiene elevada por contexto electoral

TIPO DE CAMBIO
(SOLES POR USD)

3.71

3.69

3.67

3.65

3.63

3.61

3.59

3.57

07-Abr-21

Fuente: Bloomberg

Pedro Castillo

08-Abr-21

Dia posterior a
resultados de primera
vuelta

Encuesta:

liderando
preferencias
con 13%

09-Abr-21

12-Abr-21

12-Abr-21

13-Abr-21

INTERVENCIONES CAMBIARIAS DEL BCRP

Dia posterior a
encuesta: Pedro
Castillo con mayor
opcion de ganar
2da vuelta

EN 2021 (MILES DE MILLONES USD)

0.01

Emision neta de

CDRBCRP

14-Abr-21

16-Abr-21

2.5

—
Ventas netas

19-Abr-21

20-Abr-21

6.0

Swaps cambiarios

PERU: EMBI (PUNTOS) PERU: CDS (PUNTOS)

91

86
83 83 81
79

150 159 164 160 161 157 164 17° 7I8 I I I I 77 I I
R LN EEEEEEE
93338393k 8 8 3 8 9 3 K

Latam

VARIACION DE LA TASA DE BONOS SOBERANOS 20/04
VS 09/04 (PBS)

2023 2024 2026 2028 2029 2031 2037 2042 2055
6 10 18 26 24 25 16 19 23

M PEN cuenta con soportes: (i) fuerte superavit comercial, y (ii)
menor aversion global al riesgo en 2do sem. 2021.

M Volatilidad por campafia electoral (anuncios, encuestas) y

entorno externo.

BCR activo en mercado cambiario.

Dados los soportes, tipo de cambio podria descender hacia

S/ 3,45-3,50 por USD.

&  Pero elevada incertidumbre por resultado electoral.
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3.4. Inflaciéon y politica monetaria
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Inflacidn: se proyecta que se ubicara en 2,3% a fin de este afio y 2,0% el
proximo en un contexto de debilidad de la demanda

INFLACION
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

4

Rango meta
BCRP
w23
.. :.‘. .o.. 2!0
2 e "‘. .:.o.o..o-o
’o.'
1 - D G G G) G G G G G G G G G G G G G G G G G G .G .
0
[s0] [+)] (=] — o
- — (o] (o] (o]
0 0 0 0 0
o o o o o

e Ejecucidn ¢+ e+ Proyeccion

Fuente: BCRP y BBVA Research.

DETERMINANTES DE LA PROYECCION DE INFLACION

= Debilidad del gasto de las familias (impacto del coronavirus sobre
el empleo y la confianza del consumidor) y apreciacién del sol
(2521) empujan la inflacién a la baja en los préximos meses, a
pesar de los mayores precios de insumos alimentarios y
combustibles.

m Para 2022, la inflacién se reducira gracias a la normalizacion de los
precios internacionales del petréleo y alimentos.

PRECIO DEL PETROLEO WTI Y MAIZ
(USD por barril y USD por bushel)

75 700

60
> M 500
30

300

ene-21
ene-21

feb-21

feb-21
mar-21
mar-21
abr-21

La inflacion se ha elevado en los primeros meses del afio por factores transitorios de oferta (protocolos sanitarios,

anomalias climatologicas, protestas sociales) y ajustes tarifarios con impacto de una sola vez sobre el nivel de precios.



Politica monetaria: tasa de referencia en 0,25% hasta entrado el segundo
trimestre del proximo afno

. En su comunicado de abril, el Banco Central
(TO/SSA DE INTERES DE REFERENCIA (BCRP) reafirmo el compromiso de mantener
la tasa de interés en su nivel actual por un
periodo prolongado.
Ademas, hizo hincapié en la ausencia de
2.25 presiones inflacionarias, a pesar de la mayor
inflacion observada en marzo.
1,25 o5 %15 También sefialé que mantiene su expectativa
T de que la inflacion se ubigue en el tramo
inferior del rango meta durante 2022.
El BCRP anuncio la reprogramacion de S/ 16
mil millones del Programa Reactiva Peru (un
afo adicional de gracia, y extension del
_ periodo total de pago de 3 a 5 afios).
o realee Se anticipa que el BCRP mantendra esfuerzos
Real (con expectativas de infiacion) para potenciar el traslado de la tasa de interés
1 La tasa neutral se reestimo en el Reporte de Inflacion de Setiembre 2019, pasando de 1,75% a de referencia a las tasas de interés de las

1,50%. Estimaciones propias apuntan a un valor cercano a 1,25%, con lo cual el estimulo monetario

seria menor. entldadeS flnanC|eraS
Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Riesgos: la incertidumbre seguira siendo elevada

& 1P A

Incertidumbre Incertidumbre Incertidumbre Incertidumbre
epidemiologica economica y financiera politica geopolitica
= Mutaciones del virus = Crecimiento e inflacién = Resultado electoral = Rivalidad entre China'y
mundial EE. UU.
= Vacunacion lenta = Problemas de o
= Insolvencia empresarial gobernabilidad = Proteccionismo
= Nuevas olas de
infecciones = Sostenibilidad de las deudas = Protestas sociales
publicas

= Aversion al riesgo, tensiones
financieras y flujos hacia
emergentes
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Proyecciones macroeconémicas: resumen

AONRS] 2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)

PIB (var. %) 4,0 2,2 11,1 10,0 4,8
Demanda interna (excluye inventarios, var. %) 3,6 2,9 -8,9 10,3 4,1
Gasto privado (var. %) 4,0 3,2 -10,6 10,7 4,3
Consumo privado (var. %) 3,8 3,0 -8,7 8,0 4,2
Inversion privada (var. %) 4,5 4,0 -17.2 20,9 4,6
Gasto publico (var. %) 1,6 1,0 0,3 8,4 3.4
Consumo publico (var. %) 0,1 2,1 7.5 4,8 3,0
Inversion publica (var. %) 5,6 -1,4 -17,7 19,4 4,5
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 3,37 3,36 3,60 3,46 3,50
Inflacién (% a/a, fdp) 2,2 1,9 2,0 2,3 2,0
Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp) 2,75 2,25 0,25 0,25 0,75
Resultado fiscal (% PIB) -2,3 -1,6 -8,9 -4,7 -3,2
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -1,7 -1,5 0,5 -0,6 -0,9
Exportaciones (miles de millones de USD) 49,1 47,7 42,4 55,7 56,8
Importaciones (miles de millones de USD) 41,9 41,1 34,7 42,8 45,0

(p) Previsién. Fecha de cierre de previsiones: 20 de abril 2021.
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru.
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China: el control de la pandemia permitira que la economia crezca
significativamente, pese a la gradual retirada de las medidas de estimulo

CHINA: PIB REAL
(LAS LINEAS REPRESENTAN EL NIVEL DE PIB Y LAS CIFRAS
LA VARIACION ANUAL ACTUALMENTE PREVISTA)

5,5%

7,5%

2,2%
2019 2020 2021 2022

® Previsiones actuales ® Previsiones pre-COVID

Fuente: BBVA Research.

Las previsiones de PIB se mantienen sin
cambios, pero tienen un sesgo alcista debido
al mayor crecimiento global.

El foco de la politica econémica se centra
cada vez mas en frenar a los riesgos
financieros.

Los tipos de interés seguiran inalterados, en
un contexto de endurecimiento regulatorio.

La politica fiscal serd menos expansiva hacia
adelante que en el 2020.

Las tensiones con EE. UU. permaneceran en
el radar durante la administracion de J. Biden.



Eurozona: el crecimiento se acelerara a partir de mediados del afio debido a
la vacunacion, el NGEU y los efectos del mayor crecimiento en EE. UU.

EUROZONA: PIB REAL
(LAS LINEAS REPRESENTAN EL NIVEL DE PIB Y LAS CIFRAS
LA VARIACION ANUAL ACTUALMENTE PREVISTA)

4,9%
4,5%
-6,8%
2019 2020 2021 2022
® Previsiones actuales Previsiones pre-COVID

Fuente: BBVA Research.

La pandemia sigue afectando la economia: el
PIB ha caido moderadamente en el 4T20 y
probablemente también en el 1T21.

Mejores previsiones de crecimiento (2021.:
+0,4pp; 2022: +0,5pp) gracias a un mayor
crecimiento a final del 2020 y al mayor
dinamismo en EE. UU.

El BCE se centrard en mantener las
condiciones monetarias acomodaticias,
mientras revisa su estrategia.

NGEU: escaso impacto a corto plazo, pero a
largo plazo su efecto podria ser elevado.

En un contexto de mayores precios del
petroleo la inflacion media sera de 1,5% este
ano.
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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
elaboracion 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 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 o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 ningln contrato, compromiso o decisién 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 ningn 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 informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
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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