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La recuperacién econdmica global se consolida, favorecida por el mayor control de
la pandemia y los significativos estimulos, pero la inflacion preocupa cada vez mas.
En este contexto, los precios de metales han logrado mantener las ganancias
acumuladas configurando un entorno favorable para la economia peruana, mientras
que los influjos de capitales a emergentes ceden. Los mercados estan mas
convencidos de que la Fed actuara para controlar la inflacion; la perspectiva de
retirada de estimulos genera volatilidad.

Por el lado local, la actividad econdmica mostro durante el primer
semestre un mejor desempeiio que el previsto hace tres meses. Durante
el segundo trimestre, esta evolucion se vio favorecida por una mayor
expansion del gasto de las familias, las que contaron con mayor liquidez
por medidas como la liberacion total de los depdsitos por Compensacion
por Tiempo de Servicios (CTS, un esquema de proteccion contra el
desempleo) y nuevos retiros permitidos de los fondos de pensiones.
Asimismo, la disminucién en el ritmo de contagios de COVID-19y las
mejoras en el proceso de vacunacion han favorecido el consumo. En el
sentido opuesto, en el contexto de incertidumbre por el resultado
electoral, desde mayo los indicadores vinculados al gasto de inversion >
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retroceaiao. e«
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Las previsiones para la economia peruana que se muestran en este informe asumen que

se mantendran condiciones externas favorables. Y por el lado local, se considera un

entorno con elevada incertidumbre por la crisis sanitaria y el contexto politico. Sobre las
condiciones sanitarias, no se descarta una tercera ola en los proximos meses, pero se

supone que no tendra efectos macroeconémicos significativos. La poblacién mas

vulnerable terminaria de vacunarse a inicios del 4T21, lo que ayudara a la recuperacion A
sostenida de las actividades (Comercio y Servicios) que aun permanecen rezagadas. Se ‘ ‘.
asume que la incertidumbre politica inducira cautela sobre el gasto privado, sobre todo el

de inversion. g - | }‘ v'
Dadas las condiciones iniciales y los supuestos considerados, se proyecta "E
gue este afo la economia peruana crecera 9,0% y 4,3% en 2022. Cabe a«
sefalar que estas previsiones se realizan en un entorno de elevada
incertidumbre, por lo que pueden corregirse de manera sustancial. Las
sefales y anuncios que haga la administracién entrante daran mayor
visibilidad sobre la probable evolucion de la economia.

Por el lado fiscal, este afio se anticipa un déficit superior al 4,0% del

PIB y hacia adelante que se mantendra por encima del 3,0%, a pesar

de la recuperacion de los ingresos (principalmente por mineria). En

este contexto, la deuda sigue una trayectoria ascendente (por encima ’
del 40% en el medio plazo) y, por lo tanto, la probabilidad de una

rebaja de la calificacion crediticia soberana se ha elevado. e«
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El tipo de cambio enfrentara dos fuerzas contrapuestas. Por un lado, un significativo
superavit comercial que inducira una tendencia a la baja sobre esta variable. Pero de
otro, un entorno de incertidumbre por el escenario politico, al menos a corto plazo, que
inducira a los inversionistas a mantener posiciones defensivas en moneda extranjera y

al publico, en general, a consolidar niveles de dolarizacién de sus portafolios. En el ’

mismo sentido, un ajuste mas rapido que el anticipado de las condiciones monetarias ‘

por parte de la Fed (por ejemplo, anuncio del tapering) debido a las preocupaciones ‘.

por la inflacion también presionaran al alza el tipo de cambio. Bajo este escenario, =
prevemos que la cotizacién local del délar cerrara este afio y el proximo entre 4,0y 4,1 }\r ' »
soles por USD. Cabe mencionar que una mejora en el contexto politico podria inducir g ol

una rapida revaloracion de la moneda y activos locales. ‘ \ “

La inflacion se mantendra por encima del limite superior del rango ‘S\\! & 4
meta en los préximos meses debido a: (i) las alzas de las cotizaciones »

internacionales de los commaodities agricolas y del petroleo, y (ii) la
transmision del incremento del tipo de cambio hacia los precios
domeésticos de insumos, de bienes finales importados, y de bienes 'y
servicios expresados en délares. Dado que las expectativas de

inflacion parecen exhibir cierta inercia vinculada a la inflacién realizada
es probable que estas también se muevan hacia arriba. &
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El Banco Central enfrenta un dilema: una actividad econémica en recuperacion que
aun requiere un fuerte estimulo monetario; pero de otro, una inflacion que se
D mantendra por encima del limite superior del rango meta en los préximos meses y

presiones cambiarias, elementos que sugieren la necesidad de hacer ajustes de las 1
condiciones monetarias. En este contexto, el Banco Central moderd su tono dovish en ‘

los comunicados de junio y julio, lo que hace prever que podria inclinarse por iniciar ‘,
mas temprano la normalizacion de su tasa de referencia (actualmente en el minimo =
historico de 0,25%). En este entorno, estimamos un incremento de la tasa de politica ’\ "'!

monetaria de 25pb en 3T21 y otros tres incrementos de similar magnitud en 2022 4=

(hasta 1,25%). oL ? »

Los principales riesgos (negativos) para nuestro escenario de N
referencia incluyen (i) incremento de la incertidumbre politica, (ii)
agudizacion de la crisis sanitaria por la aparicion de nuevas variantes
mas resistentes o contagiosas de la COVID-19, y (iii)) un ajuste mas

A agresivo de la postura de politica monetaria de la FED, lo que tendria
impacto local sobre el tipo de cambio y las tasas de interés.
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La recuperacion econémica global se
consolida, favorecida por el mayor control de la
pandemia y los significativos estimulos, pero la
inflacion preocupa cada vez mas.

En este contexto, los precios de los metales !

han logrado mantener las ganancias * ?
acumuladas, configurando un entorno | | |

favorable para la economia peruana, mientras ‘_. _'
gue los influjos de capitales a emergentes o o=
ceden.

Los mercados estdn mas convencidos de que
la Fed actuara para controlar la inflacion; la
perspectiva de retirada de estimulos genera
volatilidad.
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La recuperacion econdmica se consolida, favorecida por el mayor control
de la pandemiay los estimulos, pero la inflacion preocupa cada vez mas

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

*‘ COVID-19 Vacunacion creciente; menos contagios pese a las nuevas variantes. ‘ b

Actividad ‘ S OF
e inflacion Sdélida recuperacion; repunte significativo de la inflacion. Q

24
4

— Politica _ Foco en crecimiento, pero proceso de retirada
= economica de estimulos por la Fed y BCE se delinea. l

financieros de la todavia amplia liquidez global.

Mercados Entorno méas complejo, pese el respaldo ’ '
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La aceleracidon de la vacunacion ha permitido la reduccion de los contagios y
la reapertura econdmica, principalmente en los paises desarrollados

MUNDO: CASOS DIARIOS POR COVID-19, POBLACION VACUNADA E INDICE DE RESTRICCION DE MOVILIDAD ©

(MILES DE PERSONAS INFECTADAS AL DIA, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; % DE LA POBLACION VACUNADA CON AL MENOS UNA
DOSIS; RESTRICCION DE MOVILIDAD: MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)

1100 22
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T § & & & § & & § &% § &§ § & § & %
§ & & § 5 = & § ¥ sz € ¥ 8§ &8 & § s
=== Casos diarios (izquierda) = ndice de restriccion de movilidad (derecha) Vacunacién (derecha)

(*) El indice de restriccién de movilidad refleja cambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; valores mas altos indican menor movilidad. Los datos de poblacién total vacunada no incluyen
China. Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Johns Hopkins University, Google y Our World in Data.
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La vacunacion ha alcanzado gran parte de la poblacion de EE. UU. y Europay
se esta acelerando en los paises emergentes

POBLACION VACUNADA Y RESTRICCION DE MOVILIDAD = Lavacunacion ha reducido los contagios y

(% DE LA POBLACION CON AL MENOS UNA DOSIS; INDICE DE TH
RESTRICCION DE MOVILIDAD, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS®) aumentado la movilidad en EE.UU. y Europa.

"’ X ®RU.  @URU CHI o = Lainoculacion de vacunas se ha acelerado
recientemente en America Latina, aunque las

60 ITA ALE @ POR . . . .
eEs ® infecciones se mantienen en niveles altos.
. @ EE. UU.
< >0 °----...,:FRA = |os rebrotes en paises con vacunacion
B, OTR e ARG adelantada (Reino Unido, Israel, Espafia,
o BRA® e, Chile, etc.) mantienen el alerta por las nuevas
c 30 OHK e variantes.
9
g Moo ® @0 , : , L
3 20 vex @t b = Laevidencia sugiere que las principales
oPER vacunas son efectivas contra las nuevas
10 variantes del coronavirus.
2 3 8 13 18

indice de restriccién de movilidad

(*) El indice de restriccién de movilidad refleja cambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; valores mas altos indican menor movilidad. Los datos de poblacién total vacunada no incluyen
China. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Google y Our World in Data.



BBVA Research / Situacién Perd 3T21 ﬁ

El crecimiento se acelera algo mas de lo esperado en EE.UU., arranca en
Europa, y se mantiene elevado en China pese lareciente moderacion

NIVEL DEL PIB EN TERMINOS REALES
(4T19=100)

110

1,6% t/t
(1T21)

105

-0,3% t/t
(1T21)

100
0,6% t/t

(1T21)

95
90

85
4719 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2721 4T19 1T20 2720 3T20 4T20 1721 2T21

= EE. UU. B Eurozona @ China

(*) Datos observados hasta el 1T21. Previsiones de BBVA Research para el 2T21.
Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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La inflacion y los significativos estimulos fiscales aumentan la presion sobre
los bancos centrales que, sin embargo, mantienen el foco en la recuperacion

PERDIDA DE PIB EN 2020 Y ESTIMULOS ECONOMICOS = LaFed ha sugerido que pronto empezara a
A PARTIR DE 2021 ©) (PP, % DEL PIB) discutir la reduccién de compras de bonos
21 (tapering) y que adelantara las subidas de
5 tasas de interés, pero no hasta 2023.
= Debate politico en EE. UU. sobre paguetes
1 fiscales adicionales, posiblemente menores a
12 lo previsto y mas centrados en la inversion.
9 = En Europa, tras la aprobacion del NGEU, se
5 ultiman los detalles para su puesta en marcha;
suspension de los objetivos fiscales en 2021-
3 I 22 aumenta margen para mayores estimulos.
0 —

= EI BCE mantiene un alto ritmo de compras de
activos; revision estratégica: objetivo de
inflacion “simétrico” de 2%.

EE. UU. Eurozona
B Pérdida de PIB en 2020 m Estimulo fiscal " Expansion balance BCs

(*) Pérdida de PIB en 2020: diferencia entre el PIB previsto antes de la crisis y el observado. Estimulos
fiscales: EE. UU.: USD 0,9 billones aprobados en dic/20, USD 1,9 billones aprobados en mar/21 y USD 1,5
billones adicionales esperados hacia delante;. UE: NGEU y medidas anunciadas por los gobiernos de los
principales paises de la region. Balance de los BCs: aumento acumulado previsto en 2021 y 2022.

Fuente: BBVA Research.
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Los mercados estan mas convencidos de que la Fed actuara para controlar la
inflacion; la perspectiva de retirada de estimulos genera volatilidad

RENTABILIDAD BONO A 10 ANOS DE EE.UU. Y VIX

) a | arentabilidad de los bonos de corto plazo ha

(%, INDICE) subido en EE. UU. ante la perspectiva de

20 100 tasas de interés mas altas al inicio de 2023 (o
antes).

16 80

a |arentabilidad de los bonos de largo plazo ha
caido por la vision de inflacion bajo control, la

08 40 estabilizacion de las expectativas de

crecimiento y menor oferta de bonos.

1,2 60

0.4 20
= El aumento de los tasas de interés de corto
00 e & 6 0 06 © 6 6 & +« = o 0 plazo ha apreciado el dolar y generado
N N N N N N N N NN o
6 6 = = € 6 6 3 6 4 = = ¢ volatilidad...
c © ® w S © o O F © ® @ S
@ v £ £ T ® o c S g g =
= ... pero la liquidez global sigue favoreciendo a
VIX (derecha)

los mercados bursatiles, ciertos activos de

riesgo y flujos moderados hacia paises
emergentes.

- Rentabilidad de bono a 10 afios de EE. UU. (izquierda)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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En este contexto, precios de metales han corregido a la baja (pero mantienen
ganancias acumuladas) e influjos de capitales a emergentes se han ralentizado

PRECIO DEL COBRE

FLUJOS DE CAPITALES HACIA PAISES EMERGENTES
(USD/LIBRA, DIARIO)

(USD MILES DE MILLONES, PROMEDIO MOVIL 28 DIAS)

4.71

-2
-3
-4
-5
o o Q0 0 2 oo o0 o Q Q - == ™ ™™ ™™
O O O O O O O OO0 oo O dd d A d - N NN NN NN NN N NN NN NN NN
AN AN AN AN &N AN &N N AN &N N N NN N N N N Lo . L o ' . 1 ' 1 L ' ' oot
D ¢ 8 § 5 2 3 ¢ ¢ 8 3 ¢ g 5§ 5 S
O O =5 = >N cCc 5 0 O B > O 00 QO =5 = > C c Q = o QO
c 9 82 @35 250 805 co0 88 T S ¢ v E © g @ » © € & * g © =
T = E ® g = S o = o= E ® g =
HE Acciones [ Bonos Total

Fuente: Bloomberg. Elaborado por BBVA Research Fuente: Bloomberg y IIF. Elaborado por BBVA Research



En laregidn, las primas de riesgo mostraron tendencia al alza en los ultimos
meses, en particular las andinas por factores idiosincraticos

LATAM: EMBI
(PUNTOS BASICOS)

LATAM: EMBI
(VARIACION DEL VALOR ACTUAL VS FECHA INDICADA, PB)

. Acumulado
490 800 Cierre 1T.21 en el afio Interanual
(31/03/2021) (31/12/2020) (19/07/2020)
Brasil 11 33 -65
290 400
190 200 Colombia 54 64 7
90 0 .
O 00000000000 ddAddd dd Peru 19 39 2
AR PF Q@R
S5 E>cS00g 380855 >C S
co 88 Ts25038305co®ax 352
SEECET T80T 0T ECES México 15 5 132
Chile Colombia
= DPer( —Brasil (eje der.) .
——México (eje der.) Chile 27 5 -50

Fuente: Bloomberg. Elaborado por BBVA Research

Fuente: Bloomberg. Elaborado por BBVA Research
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Presiones bajistas (depreciacion) sobre las monedas LatAm

LATAM: TIPO DE CAMBIO LATAM: TIPO DE CAMBIO
(UNIDADES DE MONEDA LOCAL POR USD; INDICE 01-ENE-21=100) (" APRECIACION DE LA MONEDA LOCAL; “+": DEPRECIACION)
VALOR ACTUAL VS EL DE FECHA INDICADA (%)
120 DEPRECIACION DE LA
VIONEDA LOCAL Cierre 1T.21 Acumul:imdo Interanual
115 (31/03/2021) en el afio (19/07/2020)

(31/12/2020)

110 Brasil 8.0 1.0 15
105
Colombia 4.1 12.4 55
100
95 Peru 5.5 9.1 12.7
APRECIACION
90 México 1.2 08 -10.7
- — — — — — — — — . . .
N N o N o o o N o
1) ) o) = = = > c =
s s ¢ g & & g 3 =
o o E = Chile 6.1 6.9 3.1
e==Brasil ===Chile Colombia e===\éxicO e===Per(]

Fuente: Bloomberg. Elaborado por BBVA Research Fuente: Bloomberg. Elaborado por BBVA Research



Rendimientos de bonos soberanos se elevan

LATAM: RENDIMIENTO DE BONO SOBERANO LATAM: RENDIMIENTO DE BONO SOBERANO
10 ANOS (%) 10 ANOS (%)
7.8 10.2
9.2 Colombia México Chile Peri Brasil
5.8 31.12.19 6.1 6.9 3.2 4.2 6.8
8.2
31.12.20 4.8 5.5 2.7 35 6.9
28 .2 31.03.21 6.4 6.8 37 49 94
6.2 19.07.21 6.9 6.9 4.4 5.6 9.2
1.8 5.2 . -
- — - - - — - Variacion del valor actual vs fecha indicada (pb)
c}f o < (\'I R (\'I c}l Colombia México Chile Peru Brasil
2 3 S 5 g S 3
) b S @ = = 31.03.21 56 3 69 68 -24
Colombia e MEXiCco 31.12.20 209 133 172 212 227
= Chile —Peru

—Brasil (eje.der.)

Fuente: Bloomberg. Elaborado por BBVA Research
Fuente: Bloomberg. Elaborado por BBVA Research
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Por el lado local, la actividad econdmica mostré durante el
primer semestre un mejor desempefo que el previsto
hace tres meses.

En el segundo trimestre las familias contaron con mayor
liquidez por medidas como la liberacién total de los
depdsitos por Compensacion por Tiempo de Servicios y
nuevos retiros permitidos de los fondos de pensiones.
Junto con la mejora de los indicadores sanitarios y el
avance del proceso de vacunacion, ello le habria dado
soporte al gasto de las familias.

En el sentido opuesto, en el contexto de incertidumbre por
el resultado electoral, desde mayo los indicadores
vinculados al gasto de inversion privada han perdido
dinamismo y la confianza empresarial ha retrocedido.
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En lo que va del afo, la actividad continud su recuperacion hacia niveles pre-
pandemia, apuntalada recientemente por cierta mejora del gasto de las familias

PI1B

INDICADOR BBVA DE CONSUMO 1.2
(VAR. % INTERANUAL)

(VAR % RESPECTO AL MISMO PERIODO DE 2019, EN TERMINOS

REALES)
_Inici_o de Fase Fase Fase Fase Confinamiento en
confinamiento 1 2 3 4 febrero
58.5 60
47.8
40
20
18.2 0
3040 2.0 -20
g = -0 @ ¥
62 -3.3.25 -1.0 1.6 0.4 -40 Aumento de las compras con tarjetas por mejora en el
_93 ' -3.8° -35 ' ingreso de las familias por liberacién total de la CTS y los
16.8 -60 retiros de AFP.
h '18 4 Més alla del rebote interanual, muy fuerte por la
baja base de comparacion (2020), la economia -80
seha_venidoacerc_a}ndoasusniveles o o o o o o o o o o — - - — - -
-39.1 prepandemia (comparacion con respecto a 2019) AN AN AN NN AN NN NN NN NN NN
N 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
¢ 8 5 5 € 3 8 o g 8 4 8 5 > £ 3
2 g 2>22e8s5 52 g8
O O O O O O O O O O O O I A A A .
N N N N N N N N NN NG NN Var. % promedio mensual
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
L2 TS5 TS558 0063LLE 8T ] ene21 | feb21 | mar21 | abr21 | may-21 | jun-21 | jul-21 |
w w = < s o - <C n O 2 a W w = < S Respecto a 2019 18.9% -7.9% 3.3% 2.8% 8.3% 3.8% 16.2%
® Var. % con respecto al mismo perl'odo de 2019 Respecto a 2020 4.8% -20.0%  36.8% 97.0% 88.6% 26.5% 325

1: Informacion diaria al 19 de julio de 2021, promedio movil 7 dias. Se utiliza informacion de los
montos de compras con tarjetas de crédito y débito que realizan las familias y los retiros de cajeros y

ventanilla. 2: Cada fase hace referencia a las etapas de reanudacién de la actividad econdmica.
Fuente: BBVA

Fuente: INEI. Elaborado por BBVA Research
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Pero, de otro lado, indicadores de gasto y confianza vinculados a la inversion
privada han perdido dinamismo (incertidumbre por resultado electoral)...

CONSUMO INTERNO DE CEMENTO VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE
(VAR. % CON RESPECTO AL MISMO PERIODO DE 2019) CAPITAL? (VAR. % CON RESPECTO AL MISMO PERIODO DE 2019)

<
]

L Vary

(N 14,9
. 4,6
5:
N 10,2
I 15,2
I 17,7

(N 19,1

(N 18,7

(N 21,5
(. 22
(N 20,5
(N 20,3
(N 16,3

m 1,7
I 10

m 07
. 4,8

-50.9 I

abr.-2098.2 I

23 1
-8,5 Il
-0,2 1

-30.7 =
41 m.
11,3 -

-21,6 I

57 m
244 EE—
-30,8

may.-20 -44.8 I

-23,5 I

-64.9 I
-29,8 I

may.-21/may.-20 227 mar.-21/mar.-20 65
jun.-21/jun.-20 o1 abr.-21/abr.-20 64
may.-21/may.-20 83
o o o O 0O o0 Q0 Q9 Q09 - ™ T ©— ™ =

N N N NN N N NN N N NN NN NN Cc o o o oo o 0 o o 9 9 - — T T T
o . . ' ' ' . 1 ' I L o . . . . ! N NN N NN N N NN NN AN N NN DN NN N
e o E > C 5 © o o 8 O o E E é‘\ c G|J ' L L ' ! C|> I ' ; L t;.) . L L :'h

c o T S = D 0 & T C O S o c S o 5 [} o

L= = L= ] = o 2o =) = © o
o E £ @ @ c o £ E S 2 e 3 =2 g o e 5 S & e g
Fuente: BCRP. Elaborado por BBVA Research 1: Sin materiales de construccion y sin celulares.

Fuente: BCRP. Elaborado por BBVA Research
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... Y lainversiéon publica se debilité (caida en junio con respecto a similar
mes de 2019)

CONFIANZA EMPRESARIAL INVERSION PUBLICA
(PUNTOS) (VAR. % CON RESPECTO AL MISMO PERIODO DE 2019)
70
Optimismo
60

50

40

I 1070
- 326

11,2

- 259

- 33,1

I 475

I 46,5
I 64,6

I 40,6

- -
30 I I- "
[{s] o ™
o e Iy
20 ¥ = |
Iy}
& + &
Pesimi <« = Var.%
10 esHmismo o =& may.-21/may.-20 476
~ . .
NN jun.-21/ jun.-20 276
0
o 0 QO O 9 0o 90 0 90O 9o Q090 *@=- - ™ ™ ™ —
a o o o o oo o o o o o g - -
TETST2S88]ERTNS S I B I A A L B R
$ 5 23 & 3¢5 235 83 835 2 85525395838 ¢88s85%S¢S
© E g ~ o € © E g — o € @ E ¢ © = E g = © » ¥ € 7 0o % E g =

Fuente: BCRP. Elaborado por BBVA Research Fuente: BCRP. Elaborado por BBVA Research



Como resultado, larecuperacion de la economia perdi6 algo de impulso en el
segundo trimestre pero, en general, el desempeio ha sido favorable...

PI1B
(DESESTACIONALIZADO, ENE.20 = 100)

En el contexto de incertidumbre por el

107 Ene.20 o resultado electoral, desde mayo los
. ic.20 L . . L
100 99 indicadores vinculados al gasto de inversion
97 _,_V-I—M" privada han perdido dinamismo y la confianza
M"’;yéﬂ empresarial ha retrocedido.
87 En los Gltimos meses, Por otro lado, en el segundo trimestre las
primero como resultado T s
de la segunda ola de familias contaron con mayor liquidez por
27 contagios y luego por medidas como la liberacion total de los
la incertidumbre Z . .
electoral y politica, Ia depo_s!tos por Comper_lsaaon por Tiempo de
- actividad perdi6 Servicios y nuevos retiros permitidos de los
dinamismo Abr.20 fondos de pensiones.
60 . . .
57 Junto con la mejora de los indicadores
3} g 2’, 3 S_D, 2 g g g g g g ;;,' g' &' sanitarios y el avance del proceso de
® g >3 B 2 L 3 23S L 2 QL o3 o ion, ello le habria dado soporte al
S © S5 O T & 3 O S © vacunacion, e P
g =ss°vwzHf=s=s v 2§ s s

gasto de las familias.

Fuente: INEI. Estimacion del PIB desestacionalizado por BBVA Research



BBVA Research / Situacién Perd 3T21 E

Empleo y masa salarial se recuperan pero aun se ubican por debajo de los
niveles pre-pandemia

EMPLEO MASA SALARIAL EN LIMA METROPOLITANA
(VARIACION RESPECTO A SIMILAR PERIODO DE 2019, MILES DE (VARIACION % AJUSTADA POR INFLACION RESPECTO AL
PERSONAS) MISMO PERIODO, PROMEDIO MOVIL 3 MESES)
500
0
-500
-1000
-1500
-2000
-2500
-3000
O O O O O O O O O O O O «f o A o A
NN
OO x5 5 >Cc S5 08 =20 00 s 5 >c
SPE25853588885882885 2288888888888 3333%
O L O % 5 >2Cc 5 05 8 2 0 009 5% 5 > c
. . . 5028833526050 5282¢83
e==Fmpleo en Lima Metropolitana (promedio Ults 3 meses)

=== Pyestos formales a nivel nacional

@ Var. % con respecto al mismo periodo de 2019

Fuente: INEI, BCRP. Elaborado por BBVA Research
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Del lado sanitario, indicadores han mostrado una importante mejora, pero no
se puede descartar una tercera ola en los proximos meses (nuevas variantes)

PRUEBAS DIARIAS CON RESULTADO POSITIVO R, EN TIEMPO REALY 2
(% DEL TOTAL, PROMEDIO MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)

30%

La banda muestra el intervalo de

Nuevos contagiados diarios confianza de la estimacion

16 julio: 2 032 casos
17 julio: 1 950 casos

25%

0.95
18 julio: 1 629 casos ; 0.84
20% 0.70
150/0 2
10%
1
5%
0%
O O O O O 0O 0o OO0 d d A A A «d
N N N I N N AR 0
=Y S = 0 g+ S O 0 0 = s =S c = mar.-20 may.-20 jul.-20 sep.-20 nov.-20 ene.-21 mar.-21 may.-21 jul.-21
8 &9 @5 290 8 85 c o 829 x5 2

1/ Datos al 24 de junio de 2021
. . . 2/ Datos desde el 6 de marzo.
Fuente: Ministerio de Salud de Peru. Elaborado por BBVA Research

Fuente: Ministerio de Salud de Perud. Estimado por BBVA Research
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Del lado sanitario, indicadores han mostrado una importante mejora, pero no
se puede descartar una tercera ola en los proximos meses (nuevas variantes)

N° DE HOSPITALIZADOS POR COVID-19

3.000
2.500
2.000

1.500 \

1.000

500
OO0 00 00000 ™ T ™ T o—
g QqaQa Qe
S XS oag SO S8E 5 BC
©c 23 5290 g C 08 L mS5

e=—|JC| -——Hospitalizados (ejer der.)

Fuente: Ministerio de Salud de Pert y SINADEF. Elaborado por BBVA Research

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

PERSONAS FALLECIDAS DIARIAMENTE
(PROMEDIO MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)

1.400
1.200
1.000
800
600
400 -
200 e N
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La aceleracion del proceso de vacunacion es una noticia positiva: en julio se recibirian mas de ocho millones de dosis.
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La aceleracion del proceso de vacunacidon es un factor positivo

AVANCE DEL PROCESO DE VACUNACION

(N° PERSONAS)

8,000,000

Al 19 de julio: 6,860,253
recibieron al menos una
dosis de la vacunay
6,000,000 4,030,484 recibieron
dos dosis

4,000,000

2,000,000

9-feb.

24-feb.

11-mar.

26-mar.

10-abr.

25-abr.

= A| menos una dosis

10-may.

——2da dosis

25-may.

Fuente: Ministerio de Salud de Perud. Elaborado por BBVA Research

9-jun.

24-jun.

9-jul.

POBLACION CON AL MENOS UNA DOSIS
DE LA VACUNA (%, CON INFORMACION AL 20 DE JULIO)

China 16% 28%
México 17% 13%
Colombia 20% 9%
Mundo 13% 13%
India A 17%
RETVIN 11% 8%

0% 20% 40% 60% 80%

B Completamente vacunado  ®Parcialmente vacunado

Chile
Reino Unido
Israel
Espafia
Italia
Alemania
Estados Unidos
Francia
Argentina
Turquia
| 16% 28060
[ 17% 13060

Fuente: BBVA Research, Our World in Data. Elaborado por BBVA Research
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3.1. PIB y actividad econdémica



Supuestos por el lado externo: recuperacidon mas rapida hacia adelante, con
mayor inflacion y crecientes desafios para los bancos centrales

Convergencia a la "normalidad”, antes en paises "
COVID-19 desarrollados que en emergentes. ‘ g

@ Actividad Crecimiento mas fuerte; inflacion mayor que en el pasado ‘ S Q'
\\

e inflacion reciente, con riesgos al alza.

= econdmica politica fiscal expansiva en paises desarrollados.

Mas presion sobre activos de riesgo y

NS
_ Tapering en 2022, tasas de interés estables hasta ll
Politica 1T23 (con riesgo de que subidas se adelanten), y 44’
D Mercados mercados emergentes dado el proceso de ’ '

financieros retirada de estimulos.
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El crecimiento global sera en 2021 mas fuerte que lo esperado y se moderara
en 2022

PIB REAL
(LINEAS: NIVEL 2019=100; CIFRAS: CRECIMIENTO PREVISTO Y, ENTRE PARENTESIS, CAMBIO RESPECTO A PREVISIONES ANTERIORES )

120
115
4,8%
110 © (0,3pp) 5.0% (0,0pp) _ -
0,1
105 © (0,1pp) _ |
100 © (0,7pp) © (0,1pp)
6,7% |
95 ©(0,5pp) 4 8, 6,3%
O 70 © (0.4pp)
90 @ (0,2pp)
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
= EE. UU. B Eurozona # China © Mundo

== == Previsiones preCOVID Previsiones actuales @ Prevision revisada al alza Prevision sin cambios © Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research.



La inflacion en EE. UU. y Europa se ralentizara, pero seguira por encima de
los niveles de la ultima década, en un entorno de riesgos crecientes

INFLACION: IPC Previsible moderacion de la inflacion

(A/A %, PROMEDIO TRIMESTRAL) efectos base mas favorables
menores precios de las materias primas
5,0 cuellos de botella atenuados por mayor oferta
45 ausencia de presiones salariales generalizadas

4,0 = “Normalizacion” de la inflacion: estara por

3.5 encima de los niveles de 2010-19

30 bancos centrales mas tolerantes con la inflacion
2,5 politicas fiscales mas expansivas

2,0 proteccionismo comercial

15 transicion energética y cambio en precios relativos

1,0 tensiones en el mercado laboral
05

0,0
2T21 4T21 4T22 2T21 4T21 4T22 2T21 4T21 47122

¥ EE. UU. Bl Eurozona Bl China

En China, la inflacion subira moderadamente,
apoyada por la recuperacion de la demandayy el
fin de los efectos base positivos.

= Las politicas fiscal y monetaria seran clave en la
Promedio 2010-19 dindmica futura de la inflacion.

Fuente: BBVA Research.



Las politicas econOmicas seguiran centradas en apoyar el crecimiento,
con la mirada puesta en la inflacion y en laretirada de los estimulos

B EE. UU.

“ Eurozona

Bl china

EXPECTATIVAS DE

POLITICA MONETARIA

Tapering al inicio de 2022 y tasas
de interés estables hasta el 1T23
(algo antes de lo esperado)

Tono acomodaticio y reduccion de

compras de bonos (PEPP) a partir
de Sep/21

Nueva estrategia: un objetivo de
inflacion “simétrico” de 2%

Tasas de interés inalteradas en
2021-22; menor dinamismo del
crédito y endurecimiento regulatorio

I i EXPECTATIVAS DE
POLITICA FISCAL

Alrededor del 7% PI1B

en estimulos adicionales, mas de
largo plazo y centrados en la
inversion que los anteriores

NGEU: escaso impacto a corto

plazo, pero potencialmente mayor
a largo plazo

Reglas fiscales: suspendidas al
menos durante 2021-22

Gradualmente
menos expansiva
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Las materias primas han subido mas de lo previsto, mayormente por la
recuperacion, pero se suavizaran algo en la medida en que la oferta reaccione

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS: MEDIAS ANUALES
(INDICE: PROMEDIO DE 2015 = 100)

170 “

160

COBRE
150 ($ la libra)
140 / -
130 p ’, - - \'
SOJA
120 / / ($ por tonelada) 502 454
110 7 4 /
‘ L
% / BRENT
80 ($ por barril) 69 67
70
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2021 (p) 2022 (p)
Cobre Soja Petréleo Brent

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research.
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Retirada de estimulos monetarios pondran presion sobre influjo de capitales
hacia economias emergentes

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

Flujos previstos hacia mercados emergentes
en 2T21 decepcionaron por la evolucion de la

3 pandemia en estos paises

-5
@ @ W W @w O O o o O O 0 0 0 0 0 0 - - =— — = — ™o o o o o o
T LIL .Y YT IYTISCTYSOYSGYTIOngggg g aqg g g g e aqg g qq -
= =z 20 =z 92 oz 2z 2 0 =z 9D ZzZ2 Z 0 =z Dz Z o0 =z 92 o=z 2 9 OO0 Z

== Proyeccién Proyeccién previa

Fuente: BBVA Research.
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Supuestos por el lado local: incertidumbre por evolucidon de crisis sanitariay
a la espera de definicion de medidas econdmicas de la nueva administracion

Probable tercera ola en los proximos meses, pero sin efectos
*_ macroeconomicos significativos. Poblacién mas vulnerable

COVID-19 termina de vacunarse a inicios del 4T21.

Moderacion de propuestas economicas de la

Contexto administracion gubernamental entrante. No obstante,
= politico incertidumbre se mantendra elevada.
@ Actividad Cautela en el gasto del sector privado.
Presion sobre los precios de activos peruanos
Mercados en general en el entorno de incertidumbre local y
financieros proximidad del ajuste monetario en EE. UU. ’
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COVID-19: tercera ola en los proximos meses, sin efectos macroeconémicos
significativos; la poblacion mas vulnerable concluye su vacunacion en 4721

POBLACION VACUNADA SEGUN SEXO Y EDAD

80Y +
70-74
60-64
50-54 [
40-44 [
30-34 [
20-24 I |
10-14 I

0-4 | I

2.000.000 1.000.000 0 1.000.000 2.000.000

OPoblacién (F)
OPoblacion (M)

W 2da dosis (F) m1°dosis
B 2da dosis (M) 1° dosis

Fuente: Ministerio de Salud de Peru. Elaborado por BBVA Research

El escenario base considera que la poblacién mas vulnerable
(cerca de 9 millones) concluird su vacunacion a inicios del 4T21.

Esto permite elevar los aforos (restaurantes, centros comerciales)
en ese trimestre, con menor riesgo de que luego sea esto revertido.

NUMERO DE VACUNADOS*
(MILLONES DE PERSONAS)

Proyeccion

16

12

8 3,1

4 __.#p‘

0
- - bl b b b bl - b b - -
SRR Y ) g & § &
g o = = T o o = > o
£ © © £ ©w 5 2 5 o g ©° =
T * E ®©® g = a o © ¢ ©

* Considera dos dosis por vacunado y los anuncios oficiales de llegada de vacunas.
Fuente: Medios de prensa. Elaborado por BBVA Research.

NUMERO DE VACUNAS CONTRATADAS
(MILLONES DE DOSIS)

Sinopharm 16
Pfizer! 33,9
Covax Facility 15
AstraZeneca 13,8
Gamaleya 20
Total contratado 98,7
Recibido al 19-Jul-21 13,4

1: Incluye 2 millones de dosis donadas por EE.UU.
Fuente: MINSA y medios de prensa a partir de anuncios oficiales. Elaborado por BBVA Research
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Contexto politico: incertidumbre sostenida induce cautela sobre el gasto del
sector privado, en particular inversion

INDICADOR DE INCERTIDUMBRE ECONOMICA

EXPECTATIVAS DE INVERSION EN LOS PROXIMOS
(FEB 2020 =100, promedio 7 dias)

3 MESES (PUNTOS)

Inicio de las medidas de Vacancia 53

optimista 50

aislamiento por la crisis presidencial o 2
500 sanitarig

_—
450 & pesimista 19
400 Elecciones
[8)] o o o o o o — — —

350 T 9 9 9@ 9@ 9 9 9 9 9
300 $ 8§ 5 s 5 % £ & 35 s
250
200 . .
150 i EXPECTATIVAS DE INVERSION EN LOS PROXIMOS
100 ' 12 MESES (PUNTOS)
50 59 optimista
0

47

L 1 1 1 1 L IR R D R R R N R D A R B | . o 32
PO S=E>23S008>30a=s=2csS008d00 = >cS pesimista
coCo9T2lo080c0 LS5 20385c0 8T S 2
OV ECSE gnPcovrETST g0 o¥v E g™
Qo Q o o o o — — —
< 8§ § § § § § § § g
Diario — — -Promedio S g 5 c o) g £ 2 5 c
o QL «© = =4 s) o QL «© =
* Informacion al 19 de julio.

Fuente: GDELT. Elaborado por BBVA Research. Fuente: BCRP. Elaborado por BBVA Research.
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En un entorno de aun elevada incertidumbre, se proyecta que el PIB se

expandira 9,0% en 2021y 4,3% el proximo ano

PIB
(VAR. % INTERANUAL)

® Proyeccion anterior

11,1

2018 2019 2020

Fuente: BCRP. Proyecciéon: BBVA Research.

I
o
o

9,0

2021

Proyeccion

4,8

2022

(93]
()]

3,1

Promedio
2023-26

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

GASTO PUBLICO
(VAR. % INTERANUAL)

@ Proyeccioén anterior

2021 2022 Promedio

2023-26

3.3 31

2021 2022 Promedio

2023-26
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En un entorno de aun elevada incertidumbre, se proyecta que el PIB se
expandira 9,0% en 2021y 4,3% el proximo afo

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 30
N ] 15 20
g 10 10 20 10
DG o : ; 10
[a N 0 0 0
i -10 N 10
9D a0 10 0 _
S 2 & & 8 20 © ® o d4 10 © o o od o 20 20 0 o o oA o
o o o o o [ee) o] o — N
§ & &8 & § 8§ 8 § R § S 8 S 8 8§ S 8 % 8 ¥ 2 8 R § g
1 A . p
o DEMANDA INTERNA CONSUMO PRIVADO INVERSION PRIVADA INVERSION PUBLICA EXPORTACIONES
a)
<O 15
:: ('7) 10 10 30 30 30
L 5 5 5 20 20 20
x 10
o - 0 0 10 10
oW 0
Q 5 0 0 10
o -5 -
x -10 -10 10 -20
g g § é‘ g o @ ) o o ] -20 20 ® o <} — N -30
DR § 8 R R B S8 8 8§ R R R R R 58§ § 8

1: Excluye a la acumulacién de inventarios.
Fuente: BCRP. Proyecciéon: BBVA Research.
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Como resultado, el PIB recuperara su nivel precrisis sanitaria hacia el

segundo trimestre de 2022

PIB

(NIVEL, 2019 = 100)
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70

Proyeccion

2019 2020 2021 2022

==g==Proyeccion actual @ esees Proyeccién anterior
Proyeccién enero 2020

Fuente: BCRP. Proyecciéon: BBVA Research.

PIB NO PRIMARIO
(NIVEL, 2019 = 100)

105
100
95
90
85
80

Proyeccion

2019 2020 2021 2022

PIB PRIMARIO
(NIVEL, 2019 = 100)

110

105
100
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Proyeccion
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85
2019 2020 2021 2022



BBVA

Revision trimestral
de previsiones
macroeconomicas

3.2. Resultado fiscal y deuda publica
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Este afio se prevé un déficit fiscal de 4,2% del PIB y aun falta cubrir
requerimientos de financiamiento para cerrar 2021

RESULTADO FISCAL NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO 2021
(% DEL PIB) (MILLONES DE SOLES , % DEL PIB)
Proyeccion
I I Millones de Soles % del PIB
-1,6 Necesidades de financiamiento 37.123 4,5
2,3 Amortizaciones 2.556 0,3
3.0 -3,2 -3,2 Déficit fiscal 34.566 4,2
-4,2 Fuentes 37.123 ,

A la fecha se ha cubierto el 70% de las necesidades
de financiamiento para 2021

Emision de deuda:
-8,9 m Bonos Globales (1T): S/ 18 300
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2326 = Multilaterales (1T): S/ 3 849 S/ 26 508
m Bonos Soberanos (mayo): S/ 4 397

Fuente: BCRP. Proyeccion: BBVA Research. Fuente: BCRP, MEF. Elaborado BBVA Research.



Escenario fiscal: déficits se mantienen por encima del 3,0% del PIB, a pesar
de recuperacion de los ingresos (principalmente por mineria), por lo que...

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL* GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
Proyeccion Proyeccion
20,2 20,3 248
19,7 19.6 -
19,3 , 213 211
20,0 20,2 20,0

18,1

I 17,9

2017 2018 2019 2020 2021 2022 23-26 2017 2018 2019 2020 2021 2022 23-26

*No considera medidas tributarias

Fuente: BCRP. Proyeccion: BBVA Research. Fuente: BCRP. Proyecciéon: BBVA Research.
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... la deuda publica mostrara trayectoria creciente en los préximos ainos, de
manera que la probabilidad de recorte de calificacion se ha elevado

PROYECCION DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA
(% DEL PIB)

55 Proyeccion

50

45

40

35

30 Escenario base

25 2021: 34.1
2022: 36.1

20 2023: 38.0
2024: 39.7

15 2025: 41.2
2026: 42.9

10

2016 2018 2020 2022 2024 2026

Probabilidad alrededor del escenario base (porcentaje)
80% de probabilidad que la deuda se ubique entre 30% - 53% hacia el 2026

- Escenario 70% de probabilidad que la deuda se ubique entre 33% - 50% hacia el 2026
base = 50% de probabilidad que la deuda se ubique entre 35% - 40% hacia el 2026

PARTICIPACION DE LA DEUDA PUBLICA
EN MONEDA EXTRANJERA (%)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
32 43 46 44 41 40 37 34

Fuente: BCRP. Proyeccion: BBVA Research.

LATAM 2020: DEUDA PUBLICA NETA COMO
PROPORCION DE LOS INGRESOS FISCALES* (%)

250 -
Proyeccion
200 para 2026
150
100 2020
50
, - - L] L
Brasil México Colombia Peru Chile
[ 1
" BB- BBB- BBB- &? A
: Callificacion crediticia soberana (Fitch) :
o o o o o o S R SN R SN RN N SN RN N SN RN N BN R S

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

Fuente: FMI, BCRP. Elaborado por BBVA Research.

Paises con calificacion crediticia soberana

similar a la de Peru (2020) 99% (promedio)
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3.3. Sector externo y tipo de cambio
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Superavit comercial significativo en 2021y 2022 debido, principalmente, a

mayores precios de metales...

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(INDICE Y VAR. %)

» 1io
-0,3 1,8 "

120 | 4.2
2018 2019 2020 2021 2022

110

100

90

80

2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018

Fuente: BCRP. Elaborado por BBVA Research.

2020

Proyeccion

2022

BALANZA COMERCIAL (USD MILES DE MILLONES,
ACUMULADO EN LOS ULTIMOS CUATRO TRIMESTRES)

Proyeccion

184

dic-17 dic.-18 dic.-19 dic.-20 dic.-21 dic.-22

Bl Balanza Comercial =———Exportaciones Importaciones

Fuente: BCRP. Elaborado por BBVA Research.
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... lo que reduce dependencia del financiamiento externo

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(% DEL PIB)

Proyeccion
1,9
] i I
-1,1
1,3
-1,7
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: BCRP. Proyeccién por BBVA Research.

DEUDA EXTERNA PRIVADA DE MEDIO Y LARGO
PLAZO (% DEL PIB)

Proyeccion
16,4
15,0 14,9
14,3
12,1
10,7
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: BCRP. Proyeccién por BBVA Research.
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En mercados financieros locales, mayor volatilidad en los Gltimos meses por
incertidumbre politicay factores externos (probabilidad de ajuste de la Fed)

TIPO DE CAMBIO PERU: EMBI (PUNTOS)

(SOLES POR USD)
398‘
] . @386
DI teri | lecci d Dia posterior a las
laposterior a fas elecciones de Encuesta elecciones de segunda
primera vuelta (11 abril) Castillo: 45% Ita (06 iuni
et |||uml||||||||||||||||||||||||||||IIII
Encuesta =1 (o U= - 1 L R
Castillo: 43% Castillo: 44% [3) — > > >‘ C C —_ =
Fujimori: 34% Fujimori: 42% 5 C C C CD CD Cﬁ © “S (U < % -(% © © =] _3 ?—- ?—-
é???ggggggaéagEEigzwm
- O O 4 O O O L o N O
MEHAAAC T ad®O ANl Lo A
® Latam
PERU: CDS (PUNTOS)
98
78
El Banco Central viene interviniendo en el
mercado cambiario con sus distintos instrumentos "" |||||||| |||| “ |||
AddddAdAdAAAAAAAAAAAAAAAAA S
gaagagyagagaayagaagagaay S EEsEEESSScc =S
982889 TBTTE®BT S 35355533 Fnrr it CP CP CP“T“T EEEETPTSTPTEEETTTOWH
PP EEEEEEE T T T TTT TN NN WO MH 002N LSRR T T~ O WS g
THEORRABAS ST SIS TTYOISAR A SNNC T ade e T3 T
N NN
A NN
Fuente: Bloomberg, IPSOS. Elaborado por BBVA Research Fuente: Bloomberg. Elaborado por BBVA Research



En mercados financieros locales, mayor volatilidad en los Gltimos meses por
incertidumbre politicay factores externos (probabilidad de ajuste de la Fed)

PERU: CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS
SOBERANOS (%)

8
6

4

2023 2024 2026 2028 2029 2031 2037 2042 2055

Actual (19.07.2021) 31.12.20 19.07.20

2023 2024 2026 2028 2029 2031 2037 2042 2055

31.12.20 072 090 149 242 252 351 482 504 510
19.07.20. 060 120 238 336 348 416 488 533 537
19.07.21 115 240 371 477 48 563 658 676 6.71

PERU: BONOS SOBERANOS
(VARIACION DEL VALOR ACTUAL VS FECHA INDICADA, PB)

2023 2024 2026 2028 2029 2031 2037 2042 2055
311220 43 150 221 235 235 212 176 172 161

Fuente: Bloomberg. Elaborado por BBVA Research

TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR PARTE
DE NO RESIDENTES (MILES DE MILLONES DE SOLES)
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TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR PARTE
DE NO RESIDENTES (%)

Oct.20 Ene.21 Mar.21 Jun.21
% 54 52 48 45

Fuente: Bloomberg. Elaborado por BBVA Research



Tipo de cambio alrededor de S/ 4 por dolar al cierre de 2021, en un entorno en
el que el ruido politico prevalecera, a corto plazo, sobre soporte comercial

TIPO DE CAMBIO ¥
(SOLES POR USD)
42

4.1

4,0

39

3.8

3,7

3,6

3,5

34

33

3,2
dic-17 dic.-18 dic.-19 dic.-20 dic.-21 dic.-22

1/ Los puntos en celeste son nuestra estimacion de tipo de cambio de equilibrio. Esta estimacion se
realiza con un modelo que tiene como determinantes un diferencial de tasas de interés en soles
versus tasas de interés en doélares, pasivos externos netos, productividad relativa de Per( vs. socios
comerciales, y términos de intercambio.

Fuente: Bloomberg. Proyeccion por BBVA Research.

3,36

Incertidumbre politica seguira presionando al
tipo de cambio al alza (depreciacion de la
moneda local), lo que sera atenuado por el
significativo superavit comercial.

En ese contexto, se estima que el tipo de
cambio cerrara el afio (promedio diario para
diciembre) alrededor de S/ 4 por dodlar, algo
por encima de su nivel actual.

Con el inicio del tapering en 2022, y a pesar
del aumento del superavit comercial, el tipo de
cambio seguira escalando el préximo afio

El sol peruano se encontrara subvaluado en el
horizonte de prevision. Estimamos un tipo de
cambio de equilibrio entre 3,60y 3,70 soles
por délar.
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3.4. Inflacidn y politica monetaria



Inflacion transitoriamente por encima del rango meta por aumento de precio
de commodities agricolas y petroleo y depreciacion del sol

INFLACION DETERMINANTES DE LA PROYECCION DE INFLACION
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

Ritmo de depreciacion interanual del PEN se

4
33 .. estabilizara en el segundo semestre de 2021y
* cedera en 2022.
*. Cotizaciones internacionales de insumos
2.8 alimentarios corregiran a la baja en adelante. La del
2 petréleo se sumara a esta tendencia en 2022.
Expectativas de inflacién al alza
! Brecha negativa del producto en 2021 y 2022, pero
cerrandose.
0 _ _ _ _ La inflacion se situara entre 3,0% y 3,5% a lo largo
dic-18 dic-19 dic.-20 dic.-21 dic.-22 del segundo semestre de 2021 y cerrara 2022 en
e Ejecucion ssseee Proyeccion torno a 2,8%.

Fuente: BCRP. Proyeccién por BBVA Research.

La inflacion sorprendi6 al alza en los primeros meses del afio por la fuerte depreciacion de la moneda local y el continuo

aumento de las cotizaciones internacionales de insumos alimentarios y combustibles.




Politica monetaria: el Banco Central ha reducido su tono dovish, lo que deja
abierta la posibilidad de iniciar ajuste en |la tasa de referencia desde 2021

TASA DE INTERES DE REFERENCIA

(%)
5
4
3 225
2
1,25
1 1,25 0,5Q.0"""
025 oot
0
-1
-2
-3

dic-16 dic-17 dic-18 dic.-19 dic-20 dic-21 dic.-22

=N ominal
Real (con expectativas de inflacion)
Neutral en términos reales*

*La tasa neutral se reestimo en el Reporte de Inflacién 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. Proyeccién por BBVA Research.

El Banco Central (BCRP) enfrenta dilema: de un
lado, mantener estimulo para dar soporte a
recuperacion economica, y de otro, ajustar
condiciones monetarias en un entorno de
incremento de la inflacion y de presiones
cambiarias.

En este contexto, el BCRP moderd su tono
dovish en los comunicados de junio y julio.

Se retird la promesa de mantener la tasa de
referencia en su nivel actual “por un periodo
prolongado”. Ademas, la politica monetaria
seguira siendo expansiva, pero no
“fuertemente”. Se descarté ampliar el estimulo
monetario.

En el balance, el Banco Central parece
inclinarse por iniciar mas temprano la
normalizacion de la posicidbn monetaria.
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Principales riesgos sobre el escenario base de previsiones 2021 - 2022

Sesgo que le imprime
ala actividad

L Incremento de la incertidumbre vinculada al
Politica o
entorno politico

Avance mas rapido en el proceso de vacunacion

9 Sanitario

Nuevas variantes del virus

O 00

' Externo FED adelanta ajuste de la posicion monetaria

El balance de riesgos sobre la proyeccién del PIB es a la baja, principalmente por la incertidumbre politica. Sefiales y

anuncios creibles de parte de la nueva administracion gubernamental que refuercen la confianza pueden mitigar
sensiblemente este riesgo
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Proyecciones macroecondémicas: resumen

2018 2019 2020 2021 (p) | 2022 (p)

PIB (var. %) 4,0 2,2 -11,1 9,0 4,3
Demanda interna (excluye inventarios, var. %) 3,6 3,0 -8,7 10,2 2,2
Gasto privado (var. %) 3,9 3,3 -10,5 10,3 1.9
Consumo privado (var. %) 3,8 3,0 -8,7 7,4 31
Inversién privada (var. %) 4,1 4,5 -16,6 215 -2,1
Gasto publico (var. %) 1,8 11 0,9 9,7 3,3
Consumo publico (var. %) 0,4 2,2 7,4 5,8 3,0
Inversién publica (var. %) 54 -1,5 -15,5 22,2 4,0
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) B¥ar 3,36 3,60 4,00 4,10
Inflacion (% a/a, fdp) 2,2 1,9 2,0 3,3 2,8
Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp) 2,75 2,25 0,25 0,50 1,25
Resultado fiscal (% PIB) -2,3 -1,6 -8,9 -4,2 -3,2
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -1,7 -1,1 0,7 0,8 1,9
Exportaciones (miles de millones de USD) 49,1 47,7 42,4 59,1 61,9
Importaciones (miles de millones de USD) 41,9 41,1 34,7 42,4 43,6

(p) Previsién. Fecha de cierre de previsiones: 19 de julio de 2021.
Fuente: BCRP. Elaborado por 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
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 debentomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucién 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 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 documerto 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 ningun 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 quelas personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten paraesta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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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