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Nuestro escenario base de proyecciones considera que la recuperacion de la
actividad global continuara en los proximos trimestres, con una expansion de
6,1% en 2021 y de 4,8% en 2022, apoyada en el avance de la vacunaciéon
contra la COVID-19 y en politicas econdémicas que seguiran siendo expansivas.
Los vientos de cola externos continuaran dandole asi soporte a la economia
peruana. Sin embargo, esa recuperacion global perderd impulso debido a
choques de oferta negativos, como por ejemplo los cuellos de botella en la
produccion mundial y el aumento de los precios de la energia. Los choques de
oferta también presionaran la inflacion hacia arriba, llevando a que los bancos
centrales disminuyan los estimulos monetarios. Con la moderacion del
crecimiento global y condiciones monetarias que se van ajustando, los precios
de los metales cederan, aunque se mantendran en niveles atractivos para la
inversion en mineria.

En el tercer trimestre la economia mostré un desempenio relativamente
favorable, mejor al previsto. En dicho periodo, la tercera ola local de la pandemia
no se concretd (aunque no se puede descartar que se materialice en los
siguientes meses), lo que permitid que sigan aumentando los aforos en centros
comerciales y restaurantes; también favorecié la movilizacion de las personas.
Ademas, medidas de liquidez (retiro de fondos de AFP) continuaron dando
soporte al gasto de las familias. No obstante, el deterioro de las confianzas por
el ruido politico habria inhibido una recuperacion mayor y anticipa hacia adelante
cierta ralentizacion.
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Mensajes clave (ll)

Previsiones

Por el lado local, nuestro escenario base considera cuatro elementos principales. Primero, en
lo sanitario, una eventual tercera ola de contagios, aunque con impacto limitado sobre la
actividad. Luego, durante 2022, con la mayor parte de la poblacion ya vacunada, los aforos
retomaran gradualmente hacia sus niveles prepandemia, lo que beneficiara especialmente a
los sectores productivos que hasta ahora fueron los mas afectados por las medidas de
aislamiento. Esto dara un impulso adicional a la actividad.

En segundo lugar, el escenario base considera una elevada y sostenida incertidumbre debido
a un contexto caracterizado por sostenidas tensiones politicas, asi como bajas expectativas
del sector privado en las medidas econdmicas y de otro tipo que implementara el Gobierno.
Todo esto se recoge ya en los niveles que actualmente registran los indicadores de confianza

del consumidor y empresarial. Ese entorno implicara cautela en el gasto privado, sobre todo en
el de inversion.

El escenario base también contempla que nuevas minas de cobre, que a plena capacidad
operativa representan en conjunto cerca de 20% de la extraccién actual, iniciardn produccion
(Quellaveco entre ellas). Finalmente, se asume que las politicas monetaria y fiscal seguiran
apoyando a la actividad, pero en menor medida.

En ese contexto, prevemos que la economia peruana crecera 12,2% en 2021 y 2,3% en 2022.
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Del lado de las cuentas fiscales, se anticipa que el déficit, que alcanzé un nivel equivalente a

_ 8,9% del PIB en 2020, disminuira a 3,8% del PIB en este y el préximo afio, y para 2023-2026

Fiscal se ubicara en un nivel promedio de 3,5%. La moderacion del déficit en el corto plazo reflejara la

recuperacion de los ingresos, tanto por los mayores precios de los metales como por la
normalizacion de la demanda interna, y un gasto mas contenido en la medida de que los
requerimientos para atender la emergencia sanitaria van disminuyendo. Este descenso en el
déficit no seréa suficiente para estabilizar en los préximos afios el ratio de deuda publica sobre
PIB, el que estimamos seguira una trayectoria ascendente y se ubicara alrededor de 42%
hacia 2026. De esta forma, el riesgo de recorte adicional de la calificacion crediticia soberana
se mantiene latente.

Para el resto del afio y durante 2022 anticipamos que el tipo de cambio seguird mostrando
episodios de volatilidad vinculados al escenario politico y al inicio del tapering de la FED. El

é Tipo (_:ie debilitamiento de la moneda peruana inducido por esos dos factores seré en parte
cambio compensado por una balanza comercial superavitaria, que en 2022 registrara un maximo

¢ histérico. En este contexto, estimamos que la cotizacion local del dolar cerrara 2021 entre
4,00 y 4,10 soles por USD, mientras que en 2022 lo hara entre 4,15 y 4,25 soles por USD.
Cabe sefalar que nuestros estimados sugieren que la moneda peruana aun se encuentra
subvalorada (alrededor de 3,0%), por lo que un entorno de mayor estabilidad politica o mejora
marcada de los fundamentos macroeconémicos podria reflejarse en un fortalecimiento del sol
peruano.
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Mensajes clave (V)

Inflacidon

Tasa de
a politica

monetaria

A Riesgos

Prevemos que la inflacion interanual se ubicard en 5,3% a fines de este afio y que se
mantendra en promedio cerca de 5,0% durante el primer semestre de 2022. Luego, en la
segunda mitad del préximo afio, un efecto base favorable, la normalizacion en los precios
internacionales de los commodities agricolas, petréleo y gas, asi como menores presiones
cambiarias, permitiran que la inflacién retorne al rango metay cierre ese afo en 2,6% .

El Banco Central continuara con el proceso de normalizacion de la posicion monetaria en los
proximos meses para contener un desanclaje de las expectativas inflacionarias. En este
contexto, estimamos que la tasa de referencia se ubicara en 2,0% a fines de 2021 y en 3,0%
en 2022. A pesar de estos ajustes en la tasa de referencia, la posicion monetaria seguira
siendo expansiva en los préximos meses.

() Externos: un crecimiento global mas lento o una mayor inflacién; (ii) sanitarios: una
agudizacion de la crisis sanitaria por la aparicion de nuevas variantes de la COVID-19, mas
resistentes o contagiosas; y (iii) escenario politico: tensiones se elevan y originan un deterioro
de las confianzas mayor al ya observado.
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Lavacunacion hareducido el impacto econdmico delas olas de contagio,
pero lavariante Delta sigue preocupando, en particular en Chinay EE. UU.

CASOS DIARIOS DE COVID-19, POBLACION VACUNADA E INDICE DE RESTRICCION DE MOVILIDAD EN EL MUNDO®

(MILES DE PERSONAS INFECTADAS AL DIA, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; % DE LA POBLACION MUNDIAL VACUNADA CON AL MENOS
UNA DOSIS; RESTRICCION DE MOVILIDAD: MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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(*) El indice de restriccion de movilidad reflejacambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; valores m as altos indican menor movilidad.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Johns Hopkins University, Google y Our Worldin Data.
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El crecimiento se estamoderando tras un fuerterepunteligado ala
reaperturaeconémica en la primera mitad del aio...

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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... mientras que las presiones inflacionarias se mantienen, de maneramas
acentuadaen EE.UU.

INFLACION: IPC
(A/A %, FIN DE PERiODO)
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Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.



Los problemas en las cadenas globales de suministro han contribuido tanto a
la moderacion del crecimiento como a las mayores presiones inflacionarias

COSTO DEL FLETE MARITIMO Y PRECIO DEL GAS (*) = Cuellos de botella mas significativosy
(INDICES) persistentes que lo previsto, en particular en
700 los sectores manufactureroy de transporte.
600 , . . :
= Ademas, el precio de las materias primas,
500 especialmente en el sector de la energia, ha
400 subido significativamente.
500 = Un conjunto de factores se encuentra detras
200 de estas fuertes e inesperadas presiones de
100 costos:
0 rigidez de la oferta, especialmente ante la expansion
SRITITTFTRELTIFT & q & de la variante Delta en Chinay EE. UU.
e 38 8 oS & 53 L 8 5SS & escasez de trabajadores en algunos sectores
°© T E E T ® @ ¢ T EE T @0 resiliencia de la demanda y rapida reapertura
disrupciones climéticas
= Costo del flete maritimo Gas natural: Holanda

politicas de reconversion energética
o _ proteccionismo comercial

(*) Costo del flete maritimo: indicador globalcompuesto. Gas natural de Holanda: precio futuro. . L.

Fuente: Bloomberg. Elaboracion: BBVAResearch. tensiones geopO“tlca.S



BBVA Research / Situacion Pert 4721 E

El anuncio deretiradade estimulos por parte de la Fed (tapering) ya en 2021
presiona al alza el rendimiento exigido alos bonos,...

RENTABILIDAD DE BONOS A 10 ANOS a Larentabilidad delos bonosde EE.UU. ha
0 .

(%) aumentado ante la perspectiva de que la FED
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion: BBVAResearch.
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... apoya al dolar, induce moderacién de entradas de capitales haciaEMy...

DXY FLUJOS DE CAPITALES HACIA PATSES EMERGENTES
(INDICE) (USD MILES DE MILLONES, PROMEDIO MOVIL 28 DIAS)
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion: BBVAResearch.

Fuente: Bloombergy IIF. Elaborado por BBVA Research.
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... afecta negativamente monedas y precios de activos en LatAm

LATAM: MONEDAS VS USD

LATAM: RENDIMIENTO DEBONO SOBERANO 10
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién: BBVA Research.

Fuente: Bloomberg. Elaboracion: BBVAResearch.
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Volatilidad en mercados financieros relativamente acotada, pese a crisis de
Evergrande (no se haobservado mayor transmision hacia mercados LatAm)

PRINCIPALES INDICES DE VOLATILIDAD LATAM: EMBI
(INDICE, FEBRERO 2020 = 100) (PUNTOS)
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién: BBVAResearch. Fuente: Bloomberg. Elaboracion: BBVAResearch.
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Indicadores sanitarios vinculados ala COVID-19 evolucionan, por ahora,
favorablementey proceso de vacunacion contintaavanzando

PRUEBAS DIARIAS CON RESULTADO POSITIVO
(% DEL TOTAL, PROMEDIO MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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Ministerio de Saludde Peru. Elaborado por BBVA Research.
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Fuente: Ministerio de Saludde Peru, |PE. Elaboracion: BBVA Research.
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Numero de hospitalizados y fallecidos por dia ha caido sostenidamente

N° DE HOSPITALIZADOS POR COVID-19
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Fuente: Ministerio de Saludde Perut. Elaborado por BBVA Research.
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Por el lado de la actividad, estasigue mostrando un desempeno
relativamente favorabile...

PIB

PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS
(VAR. % INTERANUAL)

Var % con respecto Var % con respecto

Agropecuario 8.9 11.1 6.0 7.6 5.9 3.4

Pesca -37.7 -41.4 -29.9 -7.6 -25.8 -28.1

200 23.4 Mineria e Hidrocarburos 7.8 -0.9 3.1 -7.9 7.2 -8.7

129118 Mineria Metélica 7.1 1.4 5.1 -7.5 5.2 -6.0

29 40 10 Hidrocarburos 11.9 -13.6 -8.4 -10.1 -18.0 -23.4

== Y Manufactura 19.1 6.7 11.6 4.6 -2.0 0.5

I I I ga=" _5‘8 = Electricidad y Agua 15.2 7.1 5.9 2.9 1.8 3.2

11491 6077 21 ' Construccion 9.7 374 255 88 20.2 18.0

17.7 18.1 Comercio 38.1 13.3 9.9 -0.4 1.4 1.5

325 Otros Servicios 21.3 15.3 13.1 -0.7 -0.6 2.0

-39.1 Servicios Financieros 6.2 5.1 2.8 22.6 21.9 23.1

Teleconunicaciones 5.9 7.6 6.5 12.2 12.7 12.9

O 0O 0O 0O 0 O O O O O O O a4 A o 9 U9 o o o Alojamientoy Restaurantes ~ 225.9 124.2 96.8 -46.8 -36.8 -22.8
e N R N A N AN B A N N N N,

% 3 E 2 §§ 3 % § g é 2 % 3 E 5 g 5 = % PIB 23.4 12.9 11.8 11 0.4 1.6

VAB primario 2.4 -1.2 3.0 -3.0 -4.4 -6.3

Var.% con respecto al mismo periodo de 2019 VAB no primariol 30.2 16.7 13.7 1.5 1.6 35

Fuente: INEly BCRP. Elaboracién: BBVA Research. 1: No incluy e derechos de importacion e impuestos
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luso acelerandose en el margen...

... INC

PIB
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Fuente: INEly BCRP. Elaboracion: BBVA Research
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... aunque con heterogeneidad a nivel sectorial (hormalizacion mas lentaen
actividades mas afectadas por medidas de aislamiento)

PIB SECTORIAL: ACTIVIDADES SELECCIONADAS

PIB SECTORIAL: ACTIVIDADES SELECCIONADAS
(INDICE, 100 = NIVEL EN MISMO PERIODO DE 2019)

(INDICE, 100 = NIVEL EN MISMO PERIODO DE 2019)
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Fuente: INEly BCRP. Elaboracion: BBVA Research.
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Indicadores de altafrecuencia sefialan que latendenciade expansion de la
economiacontinuo en septiembre,con lo que el 3T21 sorprendio al alza

PRODUCCION DE ELECTRICIDAD

CONSUMO INTERNO DE CEMENTO
(VAR. % CON RESPECTO AL MISMO PERIODO DE 2019)
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Fuente: COES y BCRP. Elaborado por BBVA Research.
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Indicadores mas prospectivos de gasto (confianza empresarial), debilitados
por ruido politico, anticipan pérdidade impulso de la actividad hacia adelante

CONFIANZA EMPRESARIAL CONFIANZA PARA INVERTIR Y PARA CONTRATAR
(PUNTOS) (PUNTOS)
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Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research.
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En estalinea,indicadores de altafrecuencia (en tiempo real) vinculados con
lainversion evidencian desaceleracion desde agosto

INDICE BIG DATA BBVA DE INVERSION ! INDICE BIG DATA BBVA DE INVERSION POR
(VAR. % RESPECTO AL MISMO PERIODO DE 2019, EN COMPONENTES 1
TERMINOS REALES)

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

TERMINOS REALES)
'S
V“Pﬁ%ﬂ%
I ¥
T Wy
J

-35
-55
-75
OaOOOOOOOOOOHHHH\—lHHHHH
QARFANQP QAN QG QA
OSxS0 0ag8 20bas5s >S50 an
c 088 TS 220 OS5 co® LTS =200
o O000000000 ddd A d A A w @ = o = = © = o
SR8 IFISVIIIFIAIFIFTIQIF I CTETE © e °TETE ©
boss>xcs50ag 205> 0 an . ., o .
g,ﬂgg-% g.z-—gg 2% g,ﬂgg% g.z-—-gg fS] —— Indicador BBVA de Inversion en Maquinaria y equipo

Indicador BBVA de Inversién en Construccion

1:Informacion al 18 de octubrede 2021. Promedio Ultimos 28 dias. Se utiliza informacion de los ingresos a cuentas de empresas seleccionadas.
Fuente: BBVA. Elaboracion: BBVA Research.
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Mercado laboral también sigue recuperandose... aunque datos mas recientes
(Lima) apuntan aquelanormalizacion puedeestar perdiendo traccion

EMPLEO

MASA SALARIAL EN LIMA
(VAR. % CON RESPECTO A SIMILAR PERIODO DE 2019)

(AJUSTADA POR INFLACION, PROMEDIO MOVIL DE TRES MESES,

VAR. % CON RESPECTO AL MISMO PERIODO DE 2019)
o 08 09 106
O x
-10 9
-20
-30
-40 . .
-50 A 27 25
-60 00000
70 19 54 og.,,-21718715-17-18
o o o o o o — - — — — ~2b-27
N g 9 o o « o o
¢ 5 3 = § 3 ¢ 8 % 3 § 0
) S = 0 c o € = n DO 0000000000 O dAdAdAdAod d - o o
TP AP
SO 5323530908 320d0 =x%>c3 0 9
= Empleo a nivel nacional (promedio 3 meses) 552 ¢gq g 2 229323552838 g 2 220
Puestos formales privados a nivel nacional
Empleo en Lima Metropolitana (promedio Ults. 3 meses) 0 . .
...... Lima Metropolitana - Empleo adecuado @ Var. % respecto al mismo periodo de 2019

Fuente: INEI, BCRP. Elaboracion: BBVA Research.



Entorno politico también debilité a los activos financieros locales... pero con
el cambio de gabinete se produjo cierta reversion en estas presiones bajistas

TIPO DE CAMBIO
(SOLES POR USD)

4.2
Discurso presidencial 28/07y
juramentacion de gabinete
4.1
4.0
3.9

3.8

3.7

3.6

3.5

abr.-21
abr.-21
may.-21
may.-21
jun.-21
jun.-21
jun.-21

Fuente: Bloomberg. Elaboracion: BBVAResearch.

jul.-21

jul.-21

ago.-21

ago.-21

sep.-21

sep.-21

Cambio de gabinete

oct.-21

CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS
(%)

v

2023 2024 2026 2028 2029 2031 2037 2042 2055
27.07.2021 05.10.2021 e Actual (18.10.2021)

RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS
(%)
2023 2024 2026 2028 2029 2031 2037 2042 2055
27.07.21 1.14 245 354 464 473 544 650 6.64 6.73
05.10.21 3.19 443 516 560 565 6.28 7.21 7.33 7.38

Actual: 18.10.2021  3.43 4.35 478 522 532 595 691 6.96 6.91
(Pbs)

05.10.21vs27.07.21 205 197 162 96 93 84 71 69 65

18.10.21vs05.1021 24 -7  -38 38 -33  -34  -30  -37  -46
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3.1. PIB y actividad economica



Entorno externo:larecuperacion seguira,pero con menor impulso por
choques de oferta,que presionaran alainflaciony alos bancos centrales

PRINCIPALES SUPUESTOS DEL ENTORNO EXTERNO

( Mayor impacto de lo esperado sobre la actividad econdmica (-) y la inflacion (+);
el e ool = podrian extenderse hasta mediados de 2022.

Politica econémica Politicas fiscal y monetaria expansivas en el G3 a pesar del inicio de la gradual
retirada de estimulos (Fed tapering en 4T21 e inicio subidas de tasas en 4T22).
. . Contintia la convergencia gradual a la "normalidad”; eventuales proximas olas de
Pandemia del coronavirus . . : .
contagio tendran menor impacto en la economia.

Actividad e inflacion ! Crecimiento robusto, aunque algo mas débil que previamente estimado, inflacion
relativamente elevada, aunque perderd fuerza a partir de 2022.
Activos de riesgo presionados por la retirada de los estimulos monetarios por la

Mercados financieros ] , . : .
Fed; un dolar algo mas apreciado que lo previsto.

Entorno complejo: salida retrasada de la pandemia, inflacion presiona BCs, menor

SERIEIMIES EITEEES a liguidez global; precio de las materias primas: positivo para exportadores



Crecimiento global menosrobusto por choques de ofertay desaceleracion
algo mas rapidade China

®EE EE.UU. W Eurozona @l China
2019 2.2 1,3 6,0
2020 3.5 -6,7 2,3
2021 © 59 (6,7 © 52 (48) © 8,0 82
2022 © 47 (48 ©4,5 (50 ® 5269

© Prevision revisada a la baja. Prevision anterior (julio) en paréntesis.



Lainflacion seramayor temporalmente, pero se ralentizaragradualmente en
2022

INFLACION
(IPC, PROMEDIO TRIMESTRAL, VAR. % INTERANUAL)

6
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4

3T21 I S
4T21 I

i
N
N
-
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3T22 I
4T22 K

3721

Promedio 2010-19

Fuente: BBVA Research.
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1T22
2722
3722
4T22

Eurozona @l China

& Previsiones anteriores (jul/21)

Los efectos base mas favorables, laesperada
naturalezatransitoria de los choques de
oferta, y la ausencia de presiones salariales
generalizadas deben permitir la moderacion
de la inflacion a partir de 2022.

Sin embargo, los riesgos estan sesgados al
alza. El anclaje de expectativas sera clave.

En China la inflacién se mantiene baja debido
a efectos base positivos, pero el aumento de
los costos de producciény del preciode la
energia crearan presiones alcistas en los
préoximos trimestres.

Se han revisado al alza las previsiones de
inflacion en EE.UU. y Eurozona respecto a los
estimados en julio.



Politicamonetariaen EE.UU.: FED iniciael retiro de estimulos con tapering
desde4T21y subidas detasadentro deun afo

TASA FED IMPLICITA EN FUTUROS

(%)

1.20
1.00
0.80
0.60
0.40

0.20

]

0.00

Jul-21

Sep-21
Nov-21
Jan-22
Mar-22
May-22

Jul-22
Sep-22

e=18-Oct-21

Fuente: Bloomberg. Elaboracion: BBVAResearch

Nov-22

Jan-23
Mar-23
May-23

31-Jul-21

Jul-23
Sep-23

Nov-23

Tapering:

El empleo sorprendié negativamente en septiembre,
pero no lo suficiente como para que la FED no inicie
pronto el tapering.

Minutas de la FED (21-22 de setiembre) apuntan en
ese sentido.

La creacion de empleo sera probablemente mas
favorable en octubre.

El tapering debe finalizar a mediados de 2022.

Aumento de la tasa FED:

La inflacion se mantendra alta en el corto plazo, por
encima de 2,5% incluso en 4T22 (proyeccién algo
mayor a la del FOMC).

Inicio del ciclo alcista de tasas es contingente en el
logro de objetivos retadores, como por ejemplo el
pleno empleo.

Sin embargo, el balance entre el mercado laboral y el
panorama de precios apunta a que se dara inicio a
subidas de tasa en 4T22 (1T23 estimado en julio).



Materias primas: el cobre mostrara algun descenso el proximo afio (mayor
oferta), pero se mantendraen niveles atractivos paralainversion minera

MATERIAS PRIMAS: PRECIO PROMEDIO ANUAL
(INDICE: PROMEDIO 2015 = 100)

180
Mejores perspectivas a
170 mediano plazo para el precio

160 del cobre por inversion en
infraestructura "verde*
150
140
130
120
o
‘ \ Cobre (cUs/libra) 415 390
90 Petréleo (US/barril) 68 67
80

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

e Cobre: proyeccion actual eeeee Cobre: proyeccion previa Petrdleo: proyeccién actual Petrdleo: proyeccidn previa

Fuente: BBVA Research



Principales supuestos por el lado local

L2

I
oo

Covid-19

Contexto
politico

Politicas
econdmicas

Produccion
minera

Tercera ola de contagios, aunque con impacto contenido sobre la actividad. Luego, a principios de
2022, con la mayor parte de la poblacién ya vacunada, los aforos retoman tendencia a normalizarse.
Conjunto de sectores productivos beneficiados sera uno de los drivers del crecimiento en 2022.

Desconfianza y dudas sobre la calidad de las politicas publicas. En este contexto,

cautela en el gasto privado, sobre todo en el de inversion, lo que lastrara el crecimiento
en 2022. Relativo orden a nivel macroeconémico.

Politicas monetaria y fiscal seguiran apoyando a la actividad en adelante,
pero en menor medida.

Nuevas minas de cobre inician producciony
paulatinamente alcanzan plena capacidad operativa.
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Se asume que a principios de 2022, con la mayor parte de lapoblacionya
vacunada, los aforos retoman tendenciaa normalizarse

NUMERO DE VACUNAS CONTRATADAS

INDICE COMPUESTO DE ACTIVIDADES MAS
(MILLONES DE DOSIS)

AFECTADAS POR MEDIDAS DE AISLAMIENTO*

(NIVEL COMO % DEL MISMO PERIODO DE 2019)
Sinopharm 24
Pfizeprl 68,9 105 s
- ' Proyeccion
Covax Facility 15
Gamaleya 20
Moderna 20 05
Total 161,7
1: Incluy e 2 millones de dosis donadas por EE.UU. 90
NUMERO DE VACUNADOS* %6 4
(MILLONES DE PERSONAS) 85 | IMA: AFOROS (%)
24 50 50 60 60 60
- 40
18 111 _e="" 209 80 2 b — N
12 - abr-21 may 21 jun-21 jul-21 ago-21 sep 21
g / 75 == Restaurantes ——&-—Centros comerciales
Q = = o - = = — o™ = = o™

§ § § %8 § § § § § §8 § § Y e e YT R EYT R

g o = = T R o o ] > [} - - =

5 8 £ 8 g 325§ 8 8 s

* Incluy e sectores comercio, alojamiento y restaurantes, transportes, y servicios prestados a

* Considera dos dosis por personay los anuncios oficiales de llegada de vacunas. empresas, sectores que en conjunto representan22% del PIB.

Fuente: Medios de prensa e INEI. Elaboracion: BBVA Research.
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Incertidumbre sostenidapor tensiones politicas induce cautelasobre el
gasto privado, en particular el de inversion

INDICADOR DE TENSIONES POLITICAS?
(FEB 2020 = 100, PROMEDIO DE SIETE DIAS)

Inicio de las medidas de Vacancia Juramentac_i()n
aislamiento por la crisis presidencial del 2do Gabinete
450 sanitaria de Ministros
400
350 Reaccionesal discurso
~ presidencial 28/07 y
300 [Disolucion del juramentacion ler
Congreso Gabinete de Ministros
250
200 ‘ , ‘
150 |
100
50
0
o o O O O O O O «H «H oA d -«
S 5 0§ § & § § § § § § §y
g ¢ ¢ 5 £ S B Y ¢ 5 £ S B
c S o c S o)
© ©® g ®© = g © © g ® = g ©°

—— Diario

1: Informacién al 15 de octubre.
Fuente: GDELTy BCRP. Elaboracion: BBVA Research.

CONFIANZA EMPRESARIAL E INVERSION PRIVADA 1
(PUNTOS Y VAR. %)

82 Optimismo 45
72
15
62
52 WM. Y___NNN\_ IV
-15
42
Escenario base considera que la
32 : ' : 37 45
35 confianza empresarial se mantiene
29 Pesimismo en terreno pesimista en proximos
trimestres
17
12 -75
MNNODOOANMMST I O©ON~OWODO O
NN NN NN N N N N N N NN N L
FFEFEFEFFEEFRFEERFRFRFRFEERREEE
AT O NATONATONATONATON

= Confianza empresarial =—=Inversion privada (eje der.)

1: Para el afio 2021 se ha considerado la variacion de la inversién privada con respectoal mismo
periodo de 2019.



El escenario de prevision asume que nuevas minas de cobreiniciaran
produccioén y paulatinamente alcanzaran plenacapacidad operativa

PRODUCCION DE COBRE
(VAR. % INTERANUAL)

13.4
2.3 >-2 III
: 0.8
- — I [ |
-12.5 Proyeccion
2018 2019 2020 2021 2022

PRODUCCION DE COBRE
(MILLONES DE TM)

2018 2019 2020 2021 2022
2,4 24 2,1 2,3 2,6

Fuente: BCRP. Proyeccion: BBVAResearch.

El escenario base incorpora una produccion de cobre
de TM 2,3 millones en 2021, la que se incrementa a
TM 2,6 millones en 2022 (13%).

Estas cifras asumen que Mina Justa alcanza pronto su
plena capacidad operativa y que Quellaveco ingresa
en etapa de produccion en la segunda mitad de 2022.
Cabe sefalar que las minas que estan entrando en
esta etapa, operando a plena capacidad, producen un
monto equivalente al 20% de la extraccion actual de
cobre.

También se asume que la produccion de cobre de
algunas minas grandes seguiré siendo afectada por
conflictos sociales.



En ese contexto, prevemos que el PIB creceraentornoa 12,2%en 2021y a

2,3% el proximo afo

PIB
(VAR. % INTERANUAL)

4,0

2,2
] —

-11,1
2018 2019 2020

Proyeccién anterior (Situacion Pert 3T-21, publicado el 22/07)

Fuente: BCRP. Proyeccién: BBVAResearch.

12,2

2021

Proyeccion

2022

23

Promedio 2023-26
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La proyeccion de crecimiento se harevisado asial alzaen 2021y a labaja
en 2022

Mejor ejecucion en lo que va del afio introduce revision al alza de dos puntos porcentuales.

La sorpresa positiva se concentra en el tercer trimestre (crecimiento cercano a 10,0%
Revision al alza en el interanual). Si bien se anticipa ralentizacion en la ultima parte del afio, cuarto trimestre inicia
crecimiento de 2021 con un nivel mas alto que implica un punto mas de crecimiento para 2021.

En el tercer trimestre, entorno politico no afecto tanto al gasto privado como se habia
anticipado y tercera ola no se materializo, lo que ha permitido una elevacion de aforos en
centros comerciales y restaurantes; también favorecio la movilizaciéon de las personas.
Ademas, medidas de liquidez (retiro de fondos de AFP y de CTS) contintan dando soporte
al gasto de las familias.

Entorno politico. Se asume escenario en el que las tensiones politicas son mas elevadas
Revision a la baja en el ° que en la prevision anterior. Contexto de incertidumbre que afecta decisiones de gasto
crecimiento de 2022 privado.

Contexto externo menos favorable. Previsiones de crecimiento paralas principales
geografias se revisan a la baja. FED inicia la disminucion del estimulo monetario mas pronto.

Menor empuje de la produccion minera por conflictos sociales en algunas minas grandes.

Se acelera la normalizacion de la posicion monetaria. Por el contrario, retiro algo mas lento
del soporte fiscal.
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Por el lado del gasto, fuerterebotede lainversion privadaen 2021, pero
caidacercanaal 10% el préximo afio por cautelaanteel ruido politico

PIB POR EL LADO DEL GASTO EN 2021
(VAR. % INTERANUAL)

Consumo privado

Inversién Privada

Consumo publico

Inversién Publica

Exportaciones

Importaciones

Fuente: BBVA Research.

I 8.4
N 145

PIB POR EL LADO DEL GASTO EN 2022
(VAR. % INTERANUAL)

Consumo privado el 27

Inversion Privada 0.7 I

Consumo publico |l 33

Inversién Publica e 45
Exportaciones e 83
Importaciones 1.7
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Por el lado sectorial,en 2021 impulso de la Construcciény de la Manufactura
No Primaria,y en 2022 recuperacion de Hidrocarburosy Mineria Metalica

PIB SECTORIAL EN 2021

(VAR. % INTERANUAL)

Agropecuario

Pesca

Hidrocarburos

Mineria Metalica
Manufactura primaria
Manufactura no primaria
Construccién

Comercio

Servicios

Fuente: BBVA Research.

-5.7

8.2

7.3

e 22.7
T 335
177

e 8.9

PIB SECTORIAL EN 2022

(VAR. % INTERANUAL)

Agropecuario

Pesca
Hidrocarburos
Mineria Metalica
Manufactura primaria

Manufactura no primaria

-3.7 m

Construccién -10.4

Comercio

Servicios

w238
mm 3.2
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3.2. Resultado fiscal y deuda publica
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Escenario fiscal: importantedescenso del deficit del gobierno para 2021,
pero ajuste sera mucho mas gradual hacia adelante,...

RESULTADO FISCAL INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL (% DEL PIB)
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB) Proyeccion

I I I i I I I
2018 2019 2020 2021 2022 Prom.23-26
S315
-3.8

GASTOS DEL GOBIERNO GENERAL (% DEL PIB)

247 Proyeccion
Proyeccion 202 200 I 21.9 21.2
2018 2019 2020 2021 2022 Prom.23-26 2018 2019 2020 2021 2022 Prom.23-26

Fuente: BCRP. Proyeccion: BBVA Research.
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... lo que no sera suficiente paraestabilizar ratio deuda publica sobre PIB...
consolidacion fiscalrequeriramas ingresos y mayor contencidn de gastos

PROYECCION DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA DEUDA PUBLICA NETA COMO PROPORCION DE LOS
(% DEL PIB) INGRESOS FISCALES (%)

> Proyeccion Proyeccion

50

45

178
158 168
147
40 126 132
35 Ok 114
30
2021:32.6
25 a— 2022:35.2
: Escenario | 2023:37.3
base |2024:39.0
15 2025: 40.5
10 2026: 42.1

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

—Escenario base

Probabilidad alrededor del escenario base (porcentaje)
80% de probabilidad de que la deuda se ubique entre 32% Yy 53% hacia el 2026
70% de probabilidad de que la deuda se ubique entre 33%y 50% hacia el 2026
50% de probabilidad de que la deuda se ubique entre 37%y 45% hacia el 2026

Posibles demandas adicionales de gasto: Ejecutivo
retird la demanda de inconstitucionalidad contra la ley
del régimen CAS y de negociacién colectiva en el

sector publico
Fuente: BCRP. Proyeccion: BBVA Research.
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Tensiones politico entre los factores que motivaron recorte de calificacion

crediticiasoberana

CALIFICACION DE RIESGO (Y PERSPECTIVA) PARA
DEUDA PUBLICA EN MONEDA EXTRANJERA

| S&P
Perd __BBB__
ciie [N A
colombia  [IEEEEN BB+
mexico [N

Brasil

Perspectiva estable B  Perspectiva negativa [
Perspectiva estable con alguna rebaja de calificacién entre
enero de 2021 yoctubre de 2021 I

i:uente: MEF. Elaboracién: BBVA Research

DETERIORO DE LA CALIFICACION CREDITICIA
SOBERANA

Una reduccion en la calificacion crediticia
soberanainducira tasas de interés mas
elevadas en adelante para el Gobierno
peruanoy en general parala economia.

Moody’s: rebajade A3 a Baal. Mayor riesgo
politico y debilitamiento de la capacidad para
hacer politica econdmica.

Fitch: rebaja de BBB+ a BBB. Clima politico
afectara crecimiento.

S&P: calificacion se mantiene en BBB+, pero
perspectiva se deteriora de estable a negativa.
Entorno politico fragmentado y dificil legado
social de la pandemia afectaran crecimientoy
meétricas de deuda.
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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

elevados precios de metales

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(NIVEL Y VAR. %)

14,4
9.1
1 |

_ - | -
03 .
1.8 46
120 2018 2019 2020 2021 2022

110

100

90

80

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: BCRP. Proyeccion: BBVA Research.

BALANZA COMERCIAL

(USD MILES DE MILLONES, ACUMULADOEN LOS ULTIMOS
CUATRO TRIMESTRES)

Proyeccion

(93]
[(e]

6,7

Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22

I Balanza Comercial Exportaciones =|mportaciones



Tipo de cambio finalizarael aiio en un rango entre4,0y 4,1 soles por délar,
aunguereciente fortalecimiento del PEN induce sesgo bajistaen laprevision

TIPO DE CAMBIO
(SOLES POR USD)

4.400 495

4.200 4.10 -

4.000 — 4.15

4.00

3.800

3.600

3.400

3.200
N~ [o6] [e)] o — (qV]
— — — N N N
o o O o o o
a a a a a a

Fuente: Bloomberg. Proyeccién: BBVA Research.

Para el resto del afio y durante 2022 anticipamos que
el tipo de cambio seguira mostrando episodios de
volatilidad vinculados al escenario politico y al inicio
del tapering de la FED. El debilitamiento de la moneda
peruana inducido por esos dos factores sera en parte
compensado por el superavit en la balanza comercial,
que en 2022 registrard un maximo historico.

En este contexto, estimamos que la cotizacion local
del dolar cerrara 2021 entre 4,00 y 4,10 soles por
USD, mientras que en 2022 lo hara entre 4,15y 4,25
soles por USD.

Cabe sefalar que nuestros estimados sugieren que la
moneda peruana aun se encuentra subvalorada
(alrededor de 3,0%), por lo que un entorno de mayor
estabilidad politica 0 mejora marcada de los
fundamentos macroeconémicos podria reflejarse en
un fortalecimiento del sol peruano.
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3.4. Inflacidn y politica monetaria



Lainflacion se ubicarad temporalmente por encimadel rango meta,

probablemente hastamediados de 2022

INFLACION
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

6 52, 53,
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Fuente: BCRP. Proyeccion: BBVAResearch.

DETERMINANTES DE LA PROYECCION DE INFLACION

Ritmo de depreciacion interanual del PEN se
estabilizara en lo que resta de 2021 y cedera en 2022.

Cotizaciones internacionales de insumos alimentarios

corregiran a la baja. Mas adelante también lo haran las
del petrdleo, gas, y diésel.

Brecha del producto aun negativa en 2021 y 2022, pero
cerrandose.

Reapertura de sectores mas afectados por medidas de
aislamiento presionara algunos precios al alza.

La inflacion cerrara 2021 algo por encima de 5%, pero
retrocedera en 2022 (hasta 2,6%), de manera mas clara
en la segunda mitad de ese afio.

En el corto plazo, inflacion mas alta que en la prevision anterior. Pronto alcanzara un pico, aunque luego seguira fuera del

rango meta. Solo volvera al interior de este rango en la segunda mitad de 2022.



Politicamonetaria: normalizacion mas rapidade latasa de referencia

TASA DE INTERES DE REFERENCIA

(%)
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e Nominal
Neutral en términos reales*
Real (con expectativas de inflacion)

*Latasa neutral se reestimé en el Reporte de Inflacionde Setiembre 2019, pasando de 1,75% a
1,50%. Estimaciones propias apuntan a un valor cercanoa 1,25%, con lo cual el estimulo
monetario seria menor.

Fuente: BCRP. Proyeccion: BBVAResearch.

Banco Central viene respondiendo al aumento de la
inflacién y desanclaje de las expectativas
inflacionarias (que pasaron de 2,6% en junio a 3,6%
en septiembre) con ajustes en la tasa de politica
monetaria (+50 pbs en cada uno de los dos ultimos
meses). Sorpresa positiva de la actividad ha dado
espacio.

Prevemos que la tasa de politica alcanzara un nivel de
2,0% a fin de afio y de 3,0% antes de que termine el
3T22 (posicion aun expansiva ante deterioro previsto
del crecimiento).
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Principales riesgos sobre previsiones

RIESGOS
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Proyecciones macroecondémicas: resumen

2019 2020 2021 (p) 2022 (p)
PIB (var. %) 2,2 -11,0 12,2 2,3
Demandainterna(excluye inventarios, var. %) 3,0 -8,7 14,0 0,4
Gasto privado (var. %) 33 -10,5 14,1 -0,3
Consumo privado (var. %) 3,0 -8,7 9,5 2,7
Inversién privada (var. %) 4,5 -16,5 31,7 -9,7
Gasto publico (var. %) 1,1 0,8 13,1 3,6
Consumo publico (var. %) 2,2 7,2 9,7 3,3
Inversién publica (var. %) -1,5 -15,5 24,0 4.5

Tipo de cambio (vs.USD, fdp) 3,36 3,60 4,00 - 4,10 4,15 - 4,25
Inflacion (% a/a, fdp) 1,9 2,0 53 2,6
Tasade interés de politicamonetaria (%, fdp) 2,25 0,25 2,00 3,00
Resultado fiscal (% PIB) -1,6 -8,9 -3,8 -3,8
Cuentacorriente de labalanza de pagos (% PIB) -0,9 0,8 -1,8 0,6
Exportaciones (miles de millones de USD) 48,2 42,9 59,5 61,5
Importaciones (miles de millones de USD) 41,1 34,7 45,0 44,3

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 18 de octubre de 2021.
Fuente: BBVA Research.
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opinioneso estimacionesreferidasa la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedenteso basadasen fuentesque consideramosfiables, sin que hayan sido objeto de verificacién ind ependiente por BBVA. BBVA, portanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuantoa su precision, integridad o correccién.

Las estimacionesque este documento puede contener han sido realizadasconforme a metodologiasgeneralmente aceptadasy deben tomarse como tales, esdecir, como previsioneso
proyecciones. La evoluciénhistérica de lasvariableseconédmicas (positiva o negativa) no garantiza unaevolucion equivalente en el futuro.

El contenidode este documento esté sujeto a cambiossin previo aviso en funcién, porejemplo, del contexto econdmicoo lasfluctuacionesdel mercado. BBVAno asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esoscambios.

BBVA no asume responsabilidad algunapor 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 unaoferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtenerinterésalguno en activoso instrumentosfinancieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningdn tipo.

Especialmente enlo que se refiere ala inversion en activosfinancierosque pudieranestarrelacionadoscon lasvariablesecon6micasque este documento puede desarrollar, loslectores
deben ser conscientesde que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomarsusdecisionesde inversién y que laspersonas o entidadesque potencialmente les
puedan ofrecer productosde inversion seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenidodel presente documento esté protegido porla legislacién de propiedadintelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvioo la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en loscasos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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