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CONTEXTO INTERNACIONAL

La economia mundial se encuentra en una fase de moderacion del crecimiento: si bien la actividad continlia creciendo
de manera relativamente robusta en las principales geografias, el impulso ha disminuido, incluso mas de lo previsto.
La inflacion, por otro lado, sigue alta, en parte por temas relacionados con la pandemia. En ese entorno, la Fed ha
adelantado sus planes de retirada de estimulos, hasta ahora con impactos relativamente acotados en los mercados
financieros.

Nuestro escenario base de proyecciones considera que el crecimiento global seguira siendo relativamente robusto en
los proximos dos afios, aunque menor al de 2021 (6,1%) y con tendencia a moderarse paulatinamente (4,4% en 2022
y 3,8% en 2023). Eventuales nuevas olas de contagio con el coronavirus tendran efectos cada vez menores en la
actividad debido al avance de la vacunacion y a la disponibilidad de mejores tratamientos, mientras que los cuellos de
botella en las cadenas globales de suministros cederan en los proximos trimestres, sobre todo desde la segunda
mitad de 2022, conforme la oferta global reacciona y la demanda global se va atemperando. La inflacion seguira alta,
en particular en EE.UU., lo que animara a los bancos centrales a reaccionar recortando los estimulos (Fed en 2022:
rapido tapering, subidas de tasa, inicio de la reduccion del balance), logrando asi controlar las presiones inflacionarias
-las que gradualmente disminuiran- y con un impacto limitado en la volatilidad financiera.
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) COYUNTURA LOCAL

Localmente, la actividad ha regresado a sus niveles precrisis sanitaria. Hay, sin embargo, diferenciacion por sectores,
algunos de los cuales no han completado su recuperacién porgue contindan siendo afectados por las medidas de
aislamiento (los mas intensivos en contacto fisico) o por conflictos sociales. Con las cifras de crecimiento de octubre y
noviembre y los indicadores disponibles para diciembre, el PIB se habria expandido entre 2,5% y 3,0% interanual en
el cuarto trimestre de 2021, con lo que en el afio en su conjunto el crecimiento se habria ubicado algo por encima del
13% (el PIB habria superado asi su nivel prepandemia en cerca de 1%).

Del lado del empleo, las tendencias son positivas. El empleo formal y la masa salarial se han recuperado. Sin
embargo, como en el caso de la actividad, hay diferencias por sectores y geografias (con Lima aun rezagada en el
proceso de normalizacion) y el nimero de trabajadores subempleados es aun elevado.

Iniciando 2022, los indicadores sanitarios se deterioraron en el contexto de la tercera ola de contagios con el
coronavirus. No obstante, el impacto economico (medidas de aislamiento mas restrictivas) viene siendo relativamente
moderado en un entorno en que la vacunacién avanza. Los indicadores de actividad de principios de afio, por su
parte, apuntan a que el crecimiento pierde impulso. Es algo que también sugerian en los ultimos meses de 2021 en
un contexto en que, localmente, los conflictos sociales vienen afectando las actividades extractivas, el animo
empresarial se sostiene en niveles reducidos, y los estimulos econémicos disminuyen.
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ESCENARIO BASE DE PREVISIONES Y CRECIMIENTO PROYECTADO

Por el lado local, nuestro escenario base considera que, en lo sanitario, la tercera ola de contagios de principios de
2022 tendra un impacto acotado y transitorio sobre la actividad (medidas de aislamiento no se apretaran tanto) debido
al avance de la vacunacion. Luego de ella, los aforos retomaran la tendencia a normalizarse.

En segundo lugar, el escenario base incorpora que la probabilidad de un escenario politico/econémico extremo
(radical) esta disminuyendo. Las propuestas mas radicales no han logrado, en lo sustancial, mayores avances. E|
riesgo persiste, pero es mas acotado. Por ejemplo, la aprobacién de una ley y el pronunciamiento del Jurado Electoral
han reforzado que toda reforma constitucional debe ser aprobada por el Congreso antes de ir a un eventual referendo
(reduce la probabilidad de que finalmente se instale una Asamblea Constituyente). El apoyo al Ejecutivo ha
disminuido. Se mantiene asi la incertidumbre y cautela para gastar en el horizonte de prevision, pero poco a poco
empiezan a ceder.

El escenario base también contempla que nuevas minas de cobre estan ingresando en etapa de produccién
(Quellaveco entre ellas). Por otro lado, se incorpora un impacto negativo mas sensible de los conflictos sociales en
los sectores en los que se explotan recursos naturales. Finalmente, se asume que, en un entorno de presiones
inflacionarias y en el que la brecha negativa del producto tiende a cerrarse, se retira el estimulo monetario en 2022.

En ese contexto, prevemos que la economia peruana crecera 2,3% en 2022 y 3,0% en 2023.
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FISCAL

El déficit fiscal se redujo de manera significativa en 2021, desde un nivel equivalente a 8,9% del PIB en 2020 a 2,6%,
debido a los altos precios de las materias primas, el rebote de la actividad, pagos extraordinarios de deudas
tributarias, la moderacién del gasto (corriente, como porcentaje del PIB), y un mejor resultado de las empresas
publicas.

Los déficits proyectados para los siguientes afios no son muy distintos al de 2021 porque si bien seguira
moderandose el gasto no financiero conforme se retiran las medidas de estimulo y apoyo fiscal, la correccion de los
precios de las materias primas llevara a que también se moderen los ingresos, mientras que los egresos por intereses
irdn poco a poco subiendo. La senda prevista para el déficit fiscal en los préximos afios es congruente con una
trayectoria levemente ascendente para la deuda publica bruta, que estimamos que alcanzara un nivel equivalente a
cerca del 40% del PIB hacia 2026 (26,8% en 2019y 36,5% en 2021).
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En las dltimas semanas, y a pesar del tono mas hawkish de la Fed, la moneda local revirtié la tendencia que mostré
durante buena parte de 2021 y se fortalecié, apoyada entre otros factores en la progresiva interiorizacion de que es
menos probable un escenario politico/econémico extremo (radical, en el que por ejemplo se instala una Asamblea
Constituyente), en el sostenido aumento de la tasa de politica monetaria local, y en un superavit comercial que
continua siendo significativo.

Prevemos que en 2022 el PEN se debilitara, pero de manera muy acotada: la Fed retirara el estimulo monetario, pero
localmente continuara asentandose la percepcion de que un escenario politico/econémico extremo es cada vez mas
lejano, el Banco Central seguird elevando su tasa de politica, y el superavit comercial se mantendra en niveles altos.
En ese contexto estimamos que la cotizacion local del délar cerrara el afio entre 4,00y 4,10 soles por USD, mientras
que en 2023, cuando la Fed seguira retirando el estimulo monetario, lo hara entre 4,10 y 4,20 soles por USD.
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INFLACION

La inflacion se elevo significativamente en 2021 (6,4% al cierre de afio) debido a la depreciacion de la moneda local y
al fuerte incremento de las cotizaciones internacionales de combustibles y alimentos.

Prevemos que aun seguira alta en los proximos meses, en promedio por encima de 6,5% durante la primera mitad del
afo, y que luego tendera a disminuir porque el debilitamiento del PEN en 2022 sera muy acotado y las cotizaciones
internacionales de insumos mostraran por lo menos alguna correccion a la baja. Sin embargo, no alcanzara a concluir
el afio dentro del rango meta del Banco Central (3,4%), lo que solo ocurrird en 2023 (2,3%).

n“ TASA DE POLITICA MONETARIA

Ante el continuo deterioro del panorama inflacionario y el espacio que daba la recuperacion de la actividad, el Banco
Central ha venido normalizando la posicion monetaria. La tasa de politica alcanzo6 un nivel de 3,0% en enero (0,25%
en julio).

Este proceso continuara en los préximos meses y prevemos que la tasa de referencia alcanzara a ubicarse en el
segundo trimestre en 4,50%, un nivel por encima del que estimamos como neutral, buscando asi evitar una
persistencia todavia mayor de la inflacién y a pesar de que la brecha del producto ain sera negativa en 2022 (segun
nuestras estimaciones, en 2023 estara ya muy cerca de cerrarse).
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RIESGOS

Externos: un ajuste monetario mas rapido o desordenado de la Fed (que genera turbulencias en los mercados de
deuda y emergentes), una desaceleracion de China mas marcada que la prevista, cuellos de botella en las cadenas
globales de suministros mas significativos o persistentes que los considerados (por la pandemia, transicién
energética, proteccionismo), tensiones sociales y geopoliticas en varios frentes.

Locales: nuevas variantes del coronavirus que eludan las vacunas y tratamientos, que el Ejecutivo logre implementar
algunas de sus propuestas mas radicales, el cierre del Congreso o la vacancia del presidente, y un impacto negativo
mas sensible de la conflictividad social.
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La economia mundial se encuentra en fase de moderacion del crecimiento,
con inflacion elevada, y con retirada anticipada de los estimulos monetarios

s B e =

Pandemia mas Cuellos Inflacion
persistente de botella elevada
mas duraderos
(| ) (| ()

Ralentizacion del crecimiento econdmico
y mas volatilidad financiera
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Las nuevas variantes del coronavirus han aumentado los contagios, pero su
efecto negativo ha sido limitado debido al avance de la vacunacion
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1: El indice de movilidad refleja cambios con respecto al periodo del 3 del enero al 6 de febrero de

2020; a partir de cambios en la movilidad relacionada a comercio minorista y recreacion.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Johns Hopkins University, Google y Our World in Data.

Nuevas variantes, altamente contagiosas:
mutaciones del coronavirus en contexto de

vacunacién incompleta.

Fuerte aumento de las infecciones en Europa
y mas recientemente en EE.UU. y en LatAm.

Impacto limitado en movilidad,
hospitalizaciones y mortalidad: inmunizacion
generalizada en muchos paises.

Creciente oferta de vacunas y mejores
tratamientos deberian permitir mayor control

de la pandemia.

Riesgo: nuevas variantes que evadan las

vacunas.
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Por el lado de las cadenas de suministros, los problemas se mantienen, pero
podrian ya haber tocado techo

INDICADOR DE CUELLOS DE BOTELLA (EE. UU.) Y
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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La inflacion sigue alta, en parte por temas ligados a la pandemia: confinamiento,
reaperturas, composicion del consumo, gasto del ahorro acumulado...

EE. UU. : INFLACION

EUROZONA: INFLACION
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... obligando a la Fed a adelantar sus planes de retiro de los estimulos,
hasta ahora con impacto moderado en los mercados financieros...

EXPECTATIVA DE MERCADO DE TASAS DE POLITICA

MONETARIA; RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS!
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1: Tasas de interés de politica monetaria a diciembre de 2023 corresponden a expectativas de
mercado implicitas en contratos futuros. Rendimiento de bonos en la Eurozona corresponde a
rendimiento del bono aleman.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.

B Eurozona

La Fed ha iniciado un tapering mas agresivo y
apunta a que subird las tasas de interés antes y
mas rapido de lo esperado.

En la zona euro las expectativas del mercado de
subidas de tasas de interés también se han
adelantado, pero en menor medida.

El rendimiento del bono soberano de EE.UU. a
dos anos ha aumentado significativamente, pero
no tanto la del bono a diez afos; en Europa, las
tasas de interés estan todavia en niveles bajos.

El giro de la Fed hacia un retiro mas rapido de
los estimulos ha provocado un repunte moderado
de la volatilidad y del dolar.
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... en un entorno en que la actividad sigue avanzando de manera relativamente
robusta en las principales geografias, aunque con un impulso que disminuye

INDICADORES PMI
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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A pesar del tono mas hawkish de la Fed, el dolar se ha debilitado
globalmente y los capitales han retornado a las economias emergentes...

DXY FLUJOS DE CAPITALES HACIA PAISES EMERGENTES
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Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg y IIF.
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... y en laregidon las monedas se aprecian, pero las primas de riesgo y los
rendimientos de bonos soberanos si aumentan

LATAM: MONEDAS LOCALES VS USD L/—N\TAI\/I: RENDIMIENTO DEL BONO SOBERANO 10
(INDICE, PROMEDIO DICIEMBRE 2020 = 100) ANOS (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg e Investing.
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La actividad ha regresado a sus niveles precrisis sanitaria...

PIB PIB
(VAR. % INTERANUAL)

(NIVEL DESESTACIONALIZADO, iNDICE, FEBRERO 2020 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INEl y BCRP.
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... pero a nivel sectorial la normalizacién sigue siendo heterogénea

PIB SECTORIAL: ACTIVIDADES SELECCIONADAS
(INDICE, 100 = NIVEL EN MISMO PERIODO DE 2019)
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Sectores como los servicios de telecomunicaciones se beneficiaron
con la coyuntura. Otros fueron favorecidos por los impulsos monetario
y fiscal y por las medidas de apoyo a familias y empresas.

Fuente: BBVA Research a partir de INEl y BCRP.

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

150
100
100 &= P RPN T
89
50
0

ene.-20

mar.-20

jul.-20
ene.-21
mar.-21
jul.-21

may.-20
sep.-20
nov.-20

may.-21
sep.-21
nov.-21

= Alojamiento y Restaurantes «—Transporte
Mineria ====Hidrocarburos
Medidas de aislamiento siguen afectando la actividad de sectores mas
intensivos en contacto fisico (servicios como alojamiento,
restaurantes, transporte), lo que impide que terminen de normalizarse.
Conflictos sociales afectaron a otros.



-1,5

Var. %

BBVA Research / Situacion Pert 1T22 E
Var. % -1,3

(VAR. % CON RESPECTO AL MISMO PERIODO DE 2019)

CONSUMO INTERNO DE CEMENTO

Los indicadores disponibles para diciembre apuntan a que, en el margen, el
PRODUCCION DE ELECTRICIDAD

PIB pierde cierto impulso
(VAR. % CON RESPECTO AL MISMO PERIODO DE 2019)

0z u LZ-p 81 Lz
AN | Lg-"Aou b Lg-"nou
AN | L2-120 1l | 2-190
vz |z-des > 0l FN-_amm
L4 iz-obe Q2 ¢ 1g-"068
/L Lzl Ww 7o 9 Lz-nl
_ o =g g Lg-unf
Gl = g-unf o &
T \g-hew Q> Mmoo lerrew
) & £ 12-iqe
LLon LZ-qe m Z¢o mm LZ-1ew
5 = b B 6y = 1299}
lc o A W - |Z-"8us
for AN LZ-"aus 0 e = 0z-2Ip
2z = 0z-21p = 9z = OZ-Aou
6L = 0Z-'AouU < Z1 0z
6L ® 0z-'100 Mnu m 18- og-des
oL oz-des n_.m lz-m  Qz-obe
z 0z-"obe ,w 5 vy-m=  og-Inl
Cv- ozl o B G- == Qz-unl
= lg- oz-unl  Z =z 5.~ = 0z~ few
o= co- 0z-Rew S 9 0L- == 0Z-iqe
s 86~ 021G muu < Jz-w  0z-dew
=gy~ 0Z-lew _._VL o s = 0c-9%
s oggy z S e OTTew
g8l m LZ-"o1p
Z'c mm L Z-'AOU
0'c wm 12-'190
9'¥y | Z-des
o L' | Z-obe
N €'l L= inf
S o LT wm Lg-"unf
g X G0« L Z-Aew
= 1 S0 lz-iqe
> m_o 1 lg-1eul
1 0'0 Lg-"ga}
A Lz-sus
190 0g-21p
n 90 0Z-"Aou
1 $'o- 0¢-"100
m 0T 0g-'des
mm B6'Z- 0z-obe
— (' oz-'Inf
e 97 |- oz-"un[

s $'G2- 02 AW
s /62 0Z- 108

s 82 - 0g-"tew
C'Q w— 0Z-"93}
9'c mm Q¢g-"sus

Fuente: BBVA Research a partir de COES y BCRP.



Con ello, estimamos que la actividad habria crecido 13,1% en 2021, una

fuerte expansion que...

PIB
(VAR. % ANUAL)

2018 2019 2020

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.

2021

El fuerte crecimiento de la actividad en 2021 recoge:

Un natural rebote debido a la baja base de
comparacion interanual: las medidas de aislamiento
para contener la propagacion del coronavirus fueron
menos restrictivas este afio.

Un entorno internacional favorable: bajas tasas de
interés, amplia liquidez, fuerte rebote de la actividad
econdmica mundial, y elevados términos de
intercambio.

Por el lado local, los estimulos econdomicos (fiscal y
monetario), medidas que elevaron la liquidez de las
familias (liberacion de AFP y CTS, bonos del
Gobierno), y el buen avance del proceso de
vacunacion.

Todo lo anterior mas que compenso la incertidumbre
generada por el proceso electoral y el posterior
cambio de administracion del Gobierno.
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... sin embargo, no alcanza para retornar al nivel tendencial precrisis
sanitaria

PIB
(NIVEL DESESTACIONALIZADO, INDICE FEB.20 = 100; Y TENDENCIAY)
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- WP RERELP RS ¥ (var. % interanual) (% del PIB, acumulado 4 trimestres)
95 102
85 Pert 3,2% 1,2%
75 .
© © © ~ ~ ® W W O O O O «H «HA - Chile 6,4% 3,5%
o S g g g g g4 4 g g qgoqgd
£ 5385 g8 = 3 § g § 5 2 5 8 Colombia 4,4% 5,1%

1: La tendencia lineal se calcula para el periodo 2016-2019 (precrisis sanitaria).
Fuente: BBVA Research a partir de BCRP y estadisticas oficiales de otros paises.



Por el lado del empleo, las tendencias siguen siendo positivas... aunque hay
comportamientos diferenciados a nivel sectorial y geografico

EMPLEO FORMAL (PLANILLAS ELECTRONICAS)
(VAR. % CON RESPECTO A SIMILAR PERIODO DE 2019)
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e Total Sector privado

MASA SALARIAL DEL EMPLEO FORMAL

(AJUSTADA POR INFLACION, VAR. % CON RESPECTO AL MISMO
PERIODO DE 2019)

10

2,7

2
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,1: -0,2
-15
-20
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Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.

El empleo formal se recuper6 en 2021, al igual que la

masa salarial, en sintonia con la normalizacion de la
actividad.

Pero la recuperacion es diferenciada...

... a nivel sectorial: el empleo formal en sectores como
Agropecuario y Construccion superan los niveles

precrisis sanitaria, mientras que otros como Servicios
van detras.

... por zonas geograficas: en las regiones del norte,
donde se concentra la actividad agroexportadora, la
normalizacion del empleo formal avanz6 mas que en
aquellas donde son mas importantes los servicios (Lima).

La PEA ocupada a nivel nacional aun no superabalos
niveles prepandemia a fines de 3T21; la tasa de
participacion en el mercado laboral no se ha recuperado.

El nimero de trabajadores subempleados sigue siendo
elevado a fines de 2021, superando niveles prepandemia.
Principal caracteristica de trabajadores subempleados:
perciben un salario inferior al minimo referencial.
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Iniciando 2022, los indicadores sanitarios se deterioran en el contexto de la
tercera ola: suben los contagios y las hospitalizaciones

NUEVOS CONTAGIOS Y FALLECIDOS POR COVID-19

(MILES DE PERSONAS POR DIiA, PROMEDIO MOVIL DE SIETE
DIAS)
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40 0.9
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20 0.7
0.6
25
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C LSS 6 darddsERcoag s @
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—Contagiados = =——Fallecidos (eje der.)

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Salud de Pera.

N° DE HOSPITALIZADOS POR COVID-19
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PRUEBAS DIARIAS CON RESULTADO POSITIVO
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Mientras, la vacunacidn sigue avanzando, lo que modera el impacto sanitario
(hospitalizacion en UCI, decesos) y econdmico de esta terceraola

AVANCE DEL PROCESO DE VACUNACION AVANCE DEL PROCESO DE VACUNACION!?
(MILLONES DE PERSONAS) (% DE LA POBLACION OBJETIVO)
30
25
20
15
10
5
0
S8 5552353535939 3882z3L88 ¢ 57% Con solo dos dosis
“.-“.-E‘F‘FEE'.—‘&_,':,cpcpm?c.’ggg'o‘?qJ 0 .
G’R:*%ggﬁ Nobom=gog o 25% Con tres dosis
e Al Menos una dosis === A| menos dos dosis Tres dosis 10% Sin ninguna dosis

Con solo una dosis

1: La poblacién objetivo es de 28,2 millones. Toma en cuenta a personas desde los 12 afios.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Salud de Peru.



Mientras, la vacunacidn sigue avanzando, lo que modera el impacto sanitario
(hospitalizacion en UCI, decesos) y econdmico de esta terceraola

MOVILIDAD DE PERSONAS A ESTACIONES DE

La tercera ola ha llevado a que en algunas
TRANSPORTE zonas del pais, incluyendo a Lima, se
(INDICE, 0 = SITUACION PREPANDEMIA) : . .
endurezcan las medidas de aislamiento:
0 ., ..
’\ reduccion de aforos en los distintos
negocios
-20

extension de los horarios de toque de

-40 queda

60 Estas medidas son, por lo menos de

momento, menos restrictivas que las que se

implementaron durante las primeras dos olas
de contagios.

-80

-100

O O O O O O d «H «dA +HA «H «HA «H «
g g g g oqgogogogogogoq o
4 £ £ 5 4 2 ¢ 8 2 £ 3 8 3 o
o Q@ 5 2 o © ¢ ©o 9 5 =2 o © c
L v = 8 2 5 &£ w® = e 2 5

1: Informacion al 21 de enero.
Fuente: Google Mobility.
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¢Indicadores de actividad de principios de 20227 En general, contindan
apuntando a que se pierde impulso...

PRODUCCION DE ELECTRICIDAD

(PROMEDIO MOVIL DE TRES ULTIMOS MESES, VAR. % CON
RESPECTO AL MISMO PERIODO EN PREPANDEMIAY)

INDICE BIG DATA BBVA DE CONSUMOY
(EN TERMINOS REALES, PROMEDIO MOVIL DE TRES MESES, VAR.
% CON RESPECTO AL MISMO PERIODO EN PREPANDEMIA?)

Inicio 2022 Confinamiento Gradual reapertura de
en febrero hegocios y aumento de aforos

5 25 >
4 N 20
3 b 15 N
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s g | 2 2 g 2 g s ¢ = =2 2 & 2 &

1: Se utiliza informacion de los ingresos a cuentas de empresas seleccionadas.
1: Se compara las cifras de 2021 con las del mismo periodo en 2019 y las de enero de 2022 con las 2: Se compara las cifras de 2021 con las del mismo periodo en 2019 y las de enero de 2022 con las
del mismo periodo en 2020.

del mismo periodo en 2020.
Fuente: BBVA Research a partir de COES. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.
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... en un entorno en que la confianza empresarial se ubica sostenidamente en
niveles que denotan debilidad

CONFIANZA EMPRESARIAL INDICE BIG DATA BBVA DE INVERSIONY

(PUNTOS) (EN TERMINOS REALES, PROMEDIO MOVIL DE TRES MESES, VAR.
% CON RESPECTO AL MISMO PERIODO EN PREPANDEMIA?)
80 :
opime Camblo. m
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60 10
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1: Se utiliza informacién de los ingresos a cuentas de empresas seleccionadas.

2: Se compara las cifras de 2021 con las del mismo periodo en 2019 y las de enero de 2022 con las
del mismo periodo en 2020.
Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.
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En los mercados financieros locales, los rendimientos exigidos a los bonos
soberanos siguen aumentando en un contexto en que la Fed suena hawkish

CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS

(%) (%)
7
2023 2024 2026 2028 2029 2031 2037 2042 2055

6

31.12.2020 0,72 0,90 1,49 242 252 351 482 5,04 510
5
4 31.12.2021 3,62 425 4,71 536 549 590 6,67 6,79 6,81

Actual
3 (21.01.2022) 381 445 495 560 571 6,13 6,81 6,89 6,93
2
1 (diferencias en pbs)

L2 AL 290 336 321 294 297 239 185 175 171
0 31.12.20

2023 2024 2026 2028 2029 2031 2037 2042 2055

= Actual (21.01.2022) = 31.12.2021 31.12.2020

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg.

21.01.2022 vs

31.12.21 9202

24

23 22 14 10 13



En los mercados financieros locales, los rendimientos exigidos a los bonos
soberanos siguen aumentando en un contexto en que la Fed suena hawkish

TENENCIA DE SOBERANOS POR NO RESIDENTES La curva de rendimientos de los bonos soberanos
(MILES DE MILLONES DE SOLES)

se desplaz6 hacia arriba en 2021 debido,

4 652 rincipalmen
540 principalmente,
COMO % DEL SALDO TOTAL DE BONOS SOBERANOS

63,3
al entorno electoral y politico local,
liberacién de fondos de pensiones,
ajuste monetario del Banco Central (que

también incidio en el aplanamiento de la
curva), y

feb.-21 I
[\ ]
mar.-21 I S
[9)]
abr.-21 I
may.-21 I %
jun.-21 I %
[9)]
-21 I
ago.-21 o
[9)]
sep.-21 g
oct.-21 NN &

ene.-21
nov.-21
dic.-21

tapering de la FED, a lo que ahora ultimo se
suma la percepcion de que la FED ajustara
Su posicion monetaria mas pronto que tarde
en un entorno de fuertes presiones
inflacionarias.

52 50 48 46 44 45 46 48 50 51 51 49

Fuente: BBVA Research a partir de MEF.
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Mientras, la moneda local, luego de enfrentar presiones de depreciacion
durante buena parte de 2021, se fortalece en las ultimas semanas

TIPO DE CAMBIO
(SOLES POR USD) Tono hawkish de la FED,
aparicion de la variante

Discurso presidencial 28/07 y omicron, y, localmente,

4.2 juramentacién de gabinete aumento de la,tensioén politica
4.1
4.0 Elecciones
generales
3.9

Cambio de gabinete
38 2

ministerial

3.7

3.6

3.5
o — — — — — — — — — — N
g g g g g q g q q q «
o o = = > c = o = > 3 )
2 8 8 &8 ® S5 = & 8§ 38 5 2
© = = @© c = » o c © )

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg.

a  El comportamiento del tipo de cambio estuvo durante

buena parte de 2021 marcado por la elevada
incertidumbre electoral y politica local, que indujo una
fuerte disminucion de la demanda relativa de activos en
moneda local (dolarizacion de portafolios, salida de
capitales) de parte de familias, empresas, e
inversionistas extranjeros, debilitando al PEN.

El Banco Central (BCRP) intervino en el mercado para
moderar la depreciacion del PEN ofreciendo USD 17,5
mil millones en 2021 (USD 11,6 mil millones en el
mercado spot).

En las dltimas semanas, y a pesar de una FED con
retdrica mas hawkish, el PEN ha tendido a fortalecerse
en un entorno en que (i) bajan las preocupaciones por el
impacto econdémico global de émicron; (ii) va
interiorizandose que un escenario politico/econémico
extremo (radical), en el que por ejemplo se instala una
Asamblea Constituyente, es menos probable; (iii) el
déficit fiscal se ha encogido de manera significativa; (iv)
el BCRP sigue elevando su tasa de politica; y (v) el
superdavit comercial continta siendo significativo.
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A pesar de la fuerte intervencion del BCRP en 2021 en el mercado cambiario,
las reservas internacionales alcanzaron a mantenerse en un nivel elevado...

BCRP: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS Y VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
POSICION DE CAMBIO (MILES DE MILLONES DE USD) NETAS (DIC-21 VS DIC-20, EN MILES DE MILLONES DE USD)

ventas USD -11.6 [ R

79,9 78,5
74,7
Depésitos del Sector Publico 11 1
58,3 e 57,3
Otros 0.1 |
Transferencia DEG FMI B s
Depositos del Sistema Bancario | N
Compras al Sector Publico B s

dic.-20 mar.-21 dic.-21
. . . Total I ss
mReservas Intemacionales Netas m Posiciéon de Cambio

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.
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... compensandose las ventas de ddélares en el mercado spot con las
compras de moneda extranjera al fisco

DEUDA PUBLICA EN MONEDA EXTRANJERA a El Banco Central compenso las ventas de
(% DEL SALDO TOTAL)

dolares en el mercado spot (para atenuar las
presiones de depreciacion sobre el PEN) con

w las compras de moneda extranjera al fisco,
El grueso de las emisiones de . .
bonos que realiz6 el gobiermno que se endeudo en el exterior en moneda
durante la cris;s sanitaria se dio extranjera (emisiones de bonos globales) pero
en moneca extranjera que localmente requeria soles para atender
Sus gastos.

a En ese contexto, la deuda publica continud
dolarizandose en 2021, revirtiendo durante el
periodo de crisis sanitaria la tendencia a
solarizarse que habia mostrado hasta

entonces.
~ © W O © & & ® ® © © O O — — =+
A S S S T L B B
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Fuente: BBVA Research a partir de BCRP y MEF.



BBVA

Previsiones
macroeconomicas

3.1. PIB y actividad economica
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Principales consideraciones por el lado externo

ESCENARIO BASE

Pandemia Nuevas olas de contagios, con efectos decrecientes en tensiones sanitarias

* y en la economia (vacunacién y mejores tratamientos)

Cuellos de botella _ _ _ . .
Se mantienen en la primera mitad de 2022 y luego se normalizan debido a

’ la moderacion de la demanda y la reaccion de la oferta

Crecimiento global
. Moderacion gradual del crecimiento, que se mantiene relativamente robusto

Inflacion Alta -principalmente en el corto plazo y en EE.UU.-, pero gradualmente

decreciente y bajo control

Politica econdmica . - ] : e
Retiro anticipado de los estimulos para controlar la inflacion; limitada

® volatilidad financiera
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En el escenario base se considera que el crecimiento global sera
relativamente robusto en los proximos dos afios, aunque menor al de 2021

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

125
120
115

110 (0,0pp) 3,8%

105

4.,4%

© (-0.2pp)
6,1%

© (-0,1pp)

4.2%
© (-0,5pp)
95 5,6%

© (-0,3pp)

0,1
100 © (0,1pp)

90
2019 2020 2021 2022 2023 | 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

== EE. UU. Bl Eurozona # China Mundo

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

Fuente: BBVA Research.
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Inflacion elevada, principalmente en el corto plazo y en EE.UU., con riesgos
al alza, por lo que es clave evitar efectos significativos de segunda ronda

INFLACION: IPC
(FIN DE PERIODO, VAR. % INTERANUAL)

o = N W B~ WO
|
|

2021 2022 2023 2022 2023 2021 2022 2023
¥ EE. UU. Bl Eurozona @l China

= = Promedio 2010-19 e Previsiones anteriores (oct.-21)

Fuente: BBVA Research.



La Fed reaccionara a la inflaciéon con un tapering rapido y subidas de tasas; el
BCE sera mas paciente y el PBoC seguira centrado en apoyar el crecimiento

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIAL = EE.UU.

%, FIN DE PERIODO 3 ) .,
( ) La Fed esta centrada en controlar la inflacion.

5 Se espera i) que el tapering acabe no mas tarde
que en feb/22, ii) cuatro subidas de 25bp de las
4 tasas de interés en 2022 y otras cuatro en 2023,
iii) reduccion del balance a partir de este afio.
3
B curopa
2 Fin del PEPP en mar/22; las compras de bonos
via APP se iran reduciendo hasta mediados de
1 2023.
- - Las tasas de interés se mantendran inalteradas
0 hasta la segunda mitad de 2023; BCE exhibira
tono crecientemente hawkish.
-1 .
®D O - N O™ O O - N ™ O O - N ™ “ China
- N AN N - N N NN - N AN NN
o O O O O o O O O o o O O O o , .
NiN]N[N| NN NN NiN]N[N| N Se retoma el estimulo monetario: nuevos recortes
Fed BCE PBoC en 2022 de las tasas de interés y de los encajes

1: En el caso del BCE, los tasas son las de la facilidad de depésitos. Previsiones para 2022 y 2023. bancari051 entre otras medidas, para eVitar un
ruente: BEVA Researen freno brusco de la economia.



La politica fiscal todavia sera expansiva en los proximos anos, pero los
estimulos no seran tan notables como los adoptados en 2020-2021

RESULTADO FISCAL ESTRUCTURAL £ EE.UU.

(% DEL PIB POTENCIAL) ] ]
Nuevos estimulos, mas enfocados en apoyar la

0 oferta (con un menor impacto en inflacion).
5 Tras la aprobacién del plan de infraestructura (menos
significativo que lo esperado), se debate ahora el
4 plan de inversiones sociales.
6 B Europa
8 El uso creciente de recursos NGEU apoyara el
crecimiento en 2022-23.
-10 Creciente debate sobre las reglas fiscales a partir de
12 Deudaen 2023* Deuda en 2023*: 2023.
133% del PIB 90% del PIB
4 & China
S S o Ny S 8 Ny S 8 QN -y Medidas de estimulo adicionales para contrarrestar
A e el o A e e el o A e e el o impacto de activismo regulatorio, ajustes en mercado
EE.UU. U.E. China inmobiliario, “tolerancia cero” ante el COVID-19, y
*: Deuda publica bruta estimada por el FMI. politicas de transicion energética.

Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI y de la Comision Europea.
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Principales consideraciones por el lado local

*— Covid-19

‘ Contexto
politico

A Produccion
minera

Politicas
- econdmicas

La tercera ola de contagios de principios de 2022 tendra un impacto acotado y transitorio sobre la
actividad (medidas de aislamiento no se apretaran tanto) debido al avance de la vacunacién. Luego de
ella, los aforos retomaran la tendencia a normalizarse.

La probabilidad de un escenario politico/econémico extremo (radical) esta disminuyendo. Las
propuestas mas radicales no han logrado, en lo sustancial, mayores avances. El riesgo persiste, pero
es mas acotado. Por ejemplo, la aprobacién de una ley y el pronunciamiento del Jurado Electoral han
reforzado que toda reforma constitucional debe ser aprobada por el Congreso antes de ir a un eventual
referendo (reduce la probabilidad de que finalmente se instale una Asamblea Constituyente). El apoyo
al Ejecutivo ha disminuido. Se mantienen asi la incertidumbre y cautela para gastar en el horizonte de
prevision, pero poco a poco empiezan a ceder.

Quellaveco termina de construirse. Esta y otras dos minas cupriferas medianas entran en etapa de
produccién. Por otro lado, es mas sensible el impacto negativo en produccion de los conflictos
sociales.

Se retira el estimulo monetario. Por el lado fiscal, se asume que no se liberan mas fondos liquidos para
familias (AFP, CTS); entrega de bonos a familias es mas acotada, focalizada; gasto por emergencia
sanitaria va normalizandose. Bache en la inversién publica en 2023, luego de elecciones
subnacionales (fines de 2022).
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Por el lado sanitario, la tercera ola de principios de 2022 tendra un impacto
acotado y transitorio sobre la actividad debido al avance de la vacunacion

DOSIS APLICADAS DIARIAMENTE
(PROMEDIO MOVIL DE TREINTA DIAS)

La vacunacioén avanza...

350,000

250,000

150,000

50,000

W E B 5 ES55258888 853
1288330484528 3%88

NUMERO DE DOSIS DE VACUNAS CONTRATADAS
(MILLONES DE DOSIS)

Laboratorio 2021 2022 Total
Sinopharm 26,5 0 26,5
Pfizer! 33,2 35,7 68,9
AstraZeneca 5,3 8,5 13,8
Covax Facility 29 12,3 15,2
Gamaleya - 20,0 20,0
Moderna 20,0 20,0

Total 67,8 96,6 164,4
... y en 2022 habra vacunas disponibles...

1: Incluye dos millones de dosis donadas por EE. UU.
Fuente: BBVA Research a partir de Reportes de noticias y MINSA.

20-ene

INDICE DE ACTIVIDAD DEL CONJUNTO DE SECTORES

MAS AFECTADOS POR MEDIDAS DE AISLAMIENTO
(NIVEL COMO % DEL MISMO PERIODO DE 2019)
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... de manera que gradualmente la actividad de los sectores mas
afectados por las medidas de aislamiento ird normalizandose



BBVA Research / Situacion Pert 1T22 m

Del lado politico, se considera que la probabilidad de un escenario extremo
(radical) va disminuyendo y con ella la incertidumbre y cautela para gastar

ASAMBLEA CONSTITUYENTEY: MENCIONES EN

MEDIOS DE COMUNICACION
(INDICE, PROMEDIO DIC.19 = 100)

500

Cambio de
450 Gobierno

400
350
300
250
200
150
100
50
0

jul.-16
jul.-17
jun.-20

nov.-15
mar.-16
ene.-17
mar.-18
nov.-18
jun.-19
oct.-19
ene.-21
jun.-21

1: Considera también menciones de cambios constitucionales
Fuente: BBVA Research a partir de GDELT.

dic.-21

APROBACION PRESIDENCIAL

(%)
58 60
57
48
45 46
42 42
38
36
35
33
ago.-21 sep.-21 oct.-21 nov.-21 dic.-21 ene.-22

== [esaprueba == Aprueba

Fuente: BBVA Research a partir de Ipsos Peru.
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Y en el sector minero, Quellaveco entra en etapa de produccién en 2022...
aunque sera también sensible el impacto de los conflictos sociales

CONFLICTOS SOCIALES MINEROS: MENCIONES EN PRODUCCION DE COBRE
MEDIOS DE COMUNICACION (VAR. % INTERANUAL) . >
(iNDICE, PROMEDIO DIC.19 = 100) - yeeeen
500 . 11,2
450 57
400
2 1
350 —_ - _
200 Bloqueo del 0.5
corredor mlnero, ! Quellaveco y otras
250 en el sur de Perd dos minas medianas
200 entran en etapa de
produccion.
150 -12,7
100 2018 2019 2020 2021 2022 2023
=0 PRODUCCION DE COBRE
0 (MILLONES DE TM)
0N IO WO © O N MMM OW O O OO 00 OO +d +dH «
oo s s sl g s A ab el o 2019 2020 2021 2022 2023
5235323838 s32888 ¢85
o = c ZH £ S S E © o 2,2 2,0 2,1 2,3 2,6
Fuente: BBVA Research a partir de GDELT. Las ciffas para 2021 son estimadas.

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.
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En ese escenario, prevemos que el PIB crecera 2,3% este afio y 3,0% el
proximo

PIB PI1B
(VAR. % INTERANUAL) (LINEAS: INDICE, NIVEL 2019 = 100; CIFRAS: CRECIMIENTO
PREVISTO)
P i0 L
13,1 royeccion 125 Proyeccion
120 Pandemia y clima para los
negocios menos adecuado - -
115 tendrian impactos prolongados HC Lot
sobre la actividad - -
4,0 30 110 -
2,2 2,3 : 2,5
i = N 2%
P - -
100 -
95
0 2.2%
85 -11.0%
-11,0 80

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Prom.
24-26

@ Proyeccion anterior (Situacion Pert 4T21, publicado el 21/10/2021)

2019
2020
2021
2022
2023
2024

Prevision actual = = = Prevision precovid (ene. 2020)

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research.
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Aun elevada incertidumbre y mayores tasas de interés ralentizaran la
inversion privada; aumento de la produccién minera favorecera exportaciones

PIB POR EL LADO DEL GASTO EN 2022 PIB POR EL LADO DEL GASTO EN 2023
(VAR. % INTERANUAL) (2019 = 100) (VAR. % INTERANUAL)
2022 (en 2021)

PIB s

Inversion privada-5.4 [N 107y Inversion privada [N 1.6

...............................................

Consumo privado B 25 . 103a00) | Consumo privado [N 333

..............................................

Inversién publica L ¥ . 10900ny Inversién publica 0.0

..............................................

Consumo publico B k3 15 Consumo publico [N 30

..............................................

Importaciones 03[ L 8ey Importaciones [ 36

..............................................

Exportaciones PN 64 | %eo Exportaciones [ 58

Fuente: BBVA Research.
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El retroceso de la inversion privada en 2022 se reflejara, sectorialmente, en la
construccion y la manufactura no primaria

PIB SECTORIAL EN 2022 PIB SECTORIAL EN 2023
(VAR. % INTERANUAL) (2019 = 100) (VAR. % INTERANUAL)
2022 (en 2021)
PIB W23 1030y PIE I 3.0

Agropecuario M 30 . 108aoy | Agropecuario N 3.1
Pesca Pesca [ 2.8
Mineria Metdlica N 7.4

Hidrocarburos I 6.0

Mineria Metélica
Hidrocarburos
Manufactura primaria Manufactura primaria [ 2.1
Manufactura no primaria Manufactura no primaria [ 1.7

Construccion Construccion [ 1.8
Comercio [ 2.5

Servicios [ 2.7

Comercio

Servicios

Fuente: BBVA Research.
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3.2. Resultado fiscal y deuda publica
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Precios de metales, mayor actividad, y gasto mas moderado explican fuerte
descenso del déficit fiscal en 2021, que seguira en esos niveles mas adelante

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

Proyeccion

20,9
I I 198 196 195
16 18 ! 17 8
-2,3
’ - 25 25
26 g

-3,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  Prom.
24-28
GASTOS DEL GOBIERNO GENERAL (% DEL PIB)
247 - Proyecuon
> 200 202 200 : 212 206 :
-8,9 Proyeccion
N~ (o] (] o — AN ™ ©
— - - I N o I £ N
o o o o o o o o

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Prom.
24-26

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research



Con ello, la deuda publica bruta seguira escalando; estabilizarla requerira
medidas para aumentar los ingresos fiscales y contener los gastos

DEUDA PUBLICA BRUTA (% DEL PIB)

38,0 384 390 39,7

Proyeccion

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research

RESULTADO FISCAL ESTRUCTURAL
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB POTENCIAL)

2020 2021 2022 2023

Resultado primario estructural -3,1 -1,4 -1,3 -1,0
Resultado econémico estructural  -4,5 -2,9 -2,9 -2,7
Impulso fiscal 3,1 -1,7 -0,1 -0,3

Segun nuestros estimados, estabilizar la
deuda publica bruta en un nivel equivalente al
40% del PIB requiere un déficit fiscal primario
de entre 0,5% y 0,6% del PIB.
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3.3. Sector externo y tipo de cambio
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Precio del cobre alcanzo en 2021 niveles elevados y, aunque disminuira en
adelante, sus nuevos niveles seguiran siendo interesantes

PRECIO DEL COBRE = Prevemos que en 2022 disminuira el déficit
(PROMEDIO DEL PERIODO, USDILIBRA) global de cobre debido a la entrada en

2021 IV: 4.40 produccion de algunas minas (Quellaveco,

4.5 . P
T por ejemplo), por un lado, y que se moderara

4.0 el crecimiento global, por otro.

35

2023 1V; 3.62 a Problemas de produccién por conflictos

3.0 sociales (Peru, por ejemplo) tardaran en
25 disiparse, con lo que seguiran dandole
- Proyeccion soporte al precio del cobre.
[ 1 AV 2 i VIV 1 1 AV TV A AV W { I 1 | AV a2 En el medio p|azo’ el precio del cobre
2019 2020 2021 2022 2023 encontrara apoyo en la mayor inversion en

N infraestructura “verde” y en la reconversién
272 280 o0 400 370 350 357 360 vehicular, elementos que poco a poco iran

Equivale a 3,23 adquiriendo mayor relevancia.
I USD por libra a
precios de 2021

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg. Proyeccién: BBVA Research



BBVA Research / Situacion Pert 1T22 ﬂ

En ese contexto, el superavit comercial en 2021 fue el mas alto en la historia
y seguira en niveles altos durante los proximos dos afios

TERMINOS DE INTERCAMBIO BALANZA COMERCIAL
(VAR. % INTERANUAL; INDICE, 2007 = 100) (USD MILES DE MILLONES, ACUMULADO EN LOS ULTIMOS
CUATRO TRIMESTRES)
9.3 11,6 Proyeccion
- - ! ||
03 18 I 0
92 -6,8
2018 2019 2020 2021 2022 2023
120
110
100
90
80

I Balanza Comercial Exportaciones —— Importaciones

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Estimados para 2021. Proyeccion para 2022 y 2023.
Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyecciéon: BBVA Research



BBVA Research / Situacion Pert 1T22 E

El superavit comercial previsto paralos proximos dos afios es consistente
con déficits en cuenta corriente manejables

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS = Ladisminucion de los precios de los metales sera
(% DEL PIB) compensada por la mayor produccion cuprifera,
mejora gradual del turismo, y moderacion de los
0.6 precios de insumos importados (petroleo,

alimentos).
m  Como resultado, el déficit anual en la cuenta

I corriente de la balanza de pagos se ubicara en
torno a un nivel equivalente a 2% del PIB durante
los préximos dos afios (USD 4,5 mil millones), en
promedio.

1.0 = Una de las principales fuentes de financiamiento del
17
g 1,
2,3

déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
sera el endeudamiento externo del sector publico.

= El escenario base para la balanza de pagos no
contempla salidas de capitales de corto plazo como
las observadas en 2021 (porque disminuye la
2018 2019 2020 2021 2022 2023 probabilidad de un escenario politico/econémico
Estimados para 2021. Proyeccion para 2022 y 2023. extremo, radical).

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyecciéon: BBVA Research



Proyectamos una depreciacion acotada del PEN en 2022: Fed retira el
estimulo monetario, pero incertidumbre politica local disminuye

TIPO DE CAMBIO
(SOLES POR USD, PROMEDIO DIARIO DEL MES)

4.40
4.20 4.10
s
4.00 -
°
3.80 Enero 2022 4.00
' (al dia 21)
3.60
3.40
3.20
3.00
N~ o) o o — N
- A\ i N o o
3 3 [3) 3 o 3
° o o o o °

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg. Proyeccién: BBVA Research

4.20

4.10

dic.-23

El principal factor que presiono al PEN a debilitarse en
2021 fue el electoral/politico local, con el alto de riesgo
de implementacion de medidas radicales (Asamblea
Constituyente, por ejemplo).

En el escenario base para 2022, la probabilidad de un
escenario como ese disminuye, aunque el riesgo no
desaparece completamente. Las presiones de
depreciacion sobre el PEN seran asi menores por ese
lado.

En 2022 sera entonces la FED, con su retiro del
estimulo monetario (rapido tapering, subidas de tasas
de interés, inicio de la reduccién del balance), la que
originara las presiones al alza sobre el USDPEN.

El ajuste monetario del BCRP y el alto superavit
comercial moderaran esas presiones.

En este contexto, estimamos que la cotizacion local
del délar cerrara 2022 (promedio diario para
diciembre) entre 4,00 y 4,10 soles por USD, mientras
que en 2023 lo hara entre 4,10 y 4,20 soles por USD.
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3.4. Inflacion y politica monetaria
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La inflacion se elevo significativamente en 2021 debido al fuerte incremento
del tipo de cambio...

INFLACION TIPO DE CAMBIO
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC DE LIMA) (PROMEDIO DIARIO DEL MES, VAR. % INTERANUAL)
18
8 14
6,4 12
6 10
8
4
3,2
= ' ©
PR e N 4
0 2
W oo o000 00 000 - T T T — T 0
TL LT oo Yy geaaa gy
$S85588£8559888555%5% 2
=] =] =] )] [#)] (o] (o] =] o — — — —
AR S S L LN A R
o ) . ) g 5§ £ & & 5 £ & S 5 g g £
e=Total «=—Sin alimentos y energia Alimentos y energia T g 2 § T £ =2 § ©vw £ 2 § T

Fuente: BBVA Research a partir de INEI. Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.
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... de las cotizaciones internacionales de combustibles y alimentos, y de los
costos de transporte global de carga

PRECIOS DE COMMODITIES Y COMPONENTES SELECCIONADOS DEL IPC (iNDICE, DIC.18 = 100)

170 1930 150,5 210
120 160
0,9
70 110
5 8,
20 60 <.
(= o T e) I o) B oy B @ T o T o) B o T e T e B o B o T o |
ST i AR TR B I NI NI NI I NIR TR 2RERRNRISTIHES
8o = c oy 8o xscCoE basc oy o g = C 0¢g 869 =cCoHa=4L0xH O
$85£55838852858858%8 =3 5825585855583 8585%83
e \/\/T| ===|PC Combustibles y lubricantes para vehiculos e=—\lgiz «=—=|PC Carne de pollo
210 820
166,3 620 575,1
160 134,6
101,6 420
110 § 92 4 233,1
R 1427 220 ;
9 01.7
60 101, 20
(= o T e ) I o) B e ) I @ > R o ) B o ) I [ e B e B o I e B o |
A R B B AR AR NI NIR N ER SR NIRY R > I I R S IR NI IR IR NIRNIRY
S g 5c98Sg559888g5¢€8%S S 5088855988856 ¢8%8
T2 w2008 w2Pove&wTIPom TLT 2P0 2w 2PovLBILPom
==Soya =—=|PC Aceites = ndice global de flete en contenedores

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg e INEI.



BBVA Research / Situacion Pert 1T22 m

La inflacion aun sera alta en los proximos meses: (i) transmision adicional
desde precios mayoristas, (ii) normalizacion de precios con la reapertura...

PRECIOS MAYORISTAS Y AL CONSUMIDOR

IPC EDUCACION
(VAR. % INTERANUAL) (CONSIDERA MATRICULA Y PENSION DE ENSENANZA, VAR. %
INTERANUAL)
ACTUALIDAD
16 136 Acopril: Colegios privados "han optado por regresar a
14 ’

costos prepandemia" debido ala presencialidad
12

10

El presidente de la Asociacion de Colegios Privados de Lima (Acopril),
Edgardo Palomino, sefialé que esto implicaria un incremento de

aproximadamente 20 % en las pensiones a comparacion del afio
pasado.

, 53
6 5,1 47 49
4 ¢Ajuste importante en 2022 por
. . retorno a la presencialidad?
2 B e
: 2,0 ==
0 -
-2
5 5 i
LooL . N . B ?_ §, .o | || | | |
£

h--‘

jul.-19

ene.-19
mar.-19
may.-19
sep.-19
nov.-19
ene.-20
mar.-20
may.-20
jul.-20
sep.-20

2016 2017 2018 2019 2020 2021

nov.-20
ene.-21
mar.-21
sep.-21
nov.-21

—indice de precios al por mayor Educacion tiene un peso importante en la canasta de consumo
—=|ndice de precios al consumidor

(cerca de 9%)

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Fuente: BBVA Research a partir de INEI'y RPP.
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... e (iii) inercia que imprimiran la paulatina generalizacion del aumento de
precios y la elevacion de las expectativas inflacionarias

% DE RUBROS DEL IPC CON VARIACION EXPECTATIVAS DE INFLACION A 1 ANO VISTA
INTERANUAL DE PRECIOS MAYOR A 3% (%)
70 40 37
60 35
50 .A 30
40 25
30 20
20 1,5
10 1) conannaaaacacacacaaooooonoae
0 05
T N NMOOT TN O OSSO O~ —N
T TS T LT LT T T T T LT L T o aaaad 00

ene.-19 jun.-19 nov.-19 abr.-20 sep.-20 feb.-21 jul.-21 dic.-21

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.
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En el segundo semestre del ano, la inflacion tendera a normalizarse, pero
solo retornara al rango meta del BCRP en 2023

INFLACION
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC DE LIMA)
6.4 ’7.1.4\
/
\
s
,-32 \_:&4
- an e as o o
2,3
[#)] o Qo [e] — ~— ~— (%] (%] (%] %] ™ 2]
PRI IEL SR L L L ST S
£ 2 9 ¢ 5 8¢ 358835 8§ 8
==Total ====Sin alimentos y energia

BRECHA DEL PRODUCTO
(% DEL PIB POTENCIAL)

.
A

2,4 N

o
W

2021 2022 2023

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research

LA INFLACION EMPEZARA A CEDER EN EL
SEGUNDO SEMESTRE DEL ANO PORQUE...

a Luego de depreciarse 12% en 2021, el PEN mostrara una
debilidad bastante mas acotada en 2022 y 2023.

a Cotizaciones internacionales de insumos alimentarios y

energéticos empezaran a mostrar por lo menos alguna
correccion.

a Cuellos de botella en las cadenas de suministro globales
irdn poco a poco disipandose.

a ¢Resistencia a la baja? Brecha del producto aun negativa
en 2022, pero cerrandose, cambios en franjas de precio
para la importacion de algunos insumos alimentarios...

& ... e impacto de la normalizacion de precios de algunos
servicios (educacion, por ejemplo) en la medida que los
sectores econdmicos vuelven a operar con normalidad.



Ante persistencia de la inflacion y riesgo de mayor desanclaje de expectativas,
BCRP apurara la normalizacion monetaria, llevando la tasa a nivel restrictivo

TASA DE INTERES DE REFERENCIA El BCRP mantuvo la tasa de referencia en 0,25% hasta
(%) julio de 2021. Ello en un contexto de brecha de producto
negativa e incertidumbre respecto a la evolucion de la
S pandemia por el COVID-19.
4 Luego, con la inflacion y sus expectativas en aumento
3 300 (estas ultimas pasaron de 2,6% en junio a 3,7% en
2,25 ’ diciembre), inicié un ciclo de alzas sucesivas de la tasa
2 de politica: ajuste de 25pb en agosto y, luego, de 50pb
1 en cada uno de los siguientes cinco meses. Sorpresas
o positivas de la actividad dieron el espacio necesario para
0,25

tender a normalizar la posicién monetaria.

Los encajes en moneda local también se elevaron.
Recientemente se anunciaron incrementos adicionales
3 del encaje minimo legal en soles (+25pb en cada uno de
los meses entre febrero y mayo, hasta 6,0%).

dic.-20
dic.-22
dic.-23

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

Prevemos que la tasa de politica alcanzara un nivel de
4,50% en el segundo trimestre de 2022, nivel por encima
e N OMiNal Real (con expectativas de inflacién) del que estimamos como neutral, a pesar de que la
brecha del producto aun sera negativa. Se buscara asi

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyecciéon: BBVA Research eVitar una perSiStenCia tOdaVia mayor de |a ianaCién.
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Escenario base de previsiones es consistente con aumento en adelante del
rendimiento exigido alos bonos soberanos peruanos

RENDIMIENTO BONO SOBERANO A 10 ANOS FACTORES QUE EXPLICAN VARIACION EN

(%) RENDIMIENTOS DEL BONO SOBERANO A 10 ANOS
(CAMBIOS CON RESPECTO A DIC-21, EN PB)

7.5
120 Aumento del rendimiento exigido a los bonos de EE.UU.
. (US10Y) y de la prima de riesgo explican variacion en
7 0 6.55 100 rendimientos del bono soberano peruano a 10 afios
6.30 o
6.5 6.15 ° 80
6.0 60
5.5 40
45 0 I
4.0 -20
3.5 -40
3.0 -60
O I~ I~ 00 0 O OO0 O O O I 44 4 N N MW M
R S B SR BN Y -80
- S S _— - S . .
s 8885252850828 88¢85 dic-22 dic-23
£ E ©@ o = c n I E ©

BTasa PM mPIB minflacion mEMBI mUSDPEN =US10Y

Fuente: Bloomberg. Proyeccién: BBVA Research.
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Principales riesgos sobre el escenario base de previsiones

- EXTERNOS

9 Fed: ajuste mas rapido o desordenado
de su posicion monetaria.

° Desaceleracion mas marcada de China.

Cuellos de botella mas significativos y
persistentes en cadenas globales de
suministros.

° Tensiones sociales y geopoliticas.

ﬁ POLITICOS

° Gobierno alcanza a implementar
propuestas mas radicales.

o ¢ Vacancia presidencial? ¢ Cierre del
Congreso?

A

r’ o
+

[ 4

0 Avance del proceso de vacunacion.

° Nuevas variantes del coronavirus.

eee OTROS
0 Mayor conflictividad social.

9 Se inicia la construccién del proyecto
minero Yanacocha Sulfuros.

o Mayor empleo de ahorros acumulados
por las familias durante la crisis sanitaria.
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Proyecciones macroecondémicas: resumen

PIB (var. %)
Demanda interna (excluye inventarios, var. %)
Gasto privado (var. %)
Consumo privado (var. %)
Inversién privada (var. %)
Gasto publico (var. %)
Consumo publico (var. %)
Inversion puablica (var. %)
Tipo de cambio (vs. USD, fdp)
Inflacion (% a/a, fdp)
Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp)
Resultado fiscal (% PIB)
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB)
Exportaciones (miles de millones de USD)

Importaciones (miles de millones de USD)

(e) Estimado. (p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 21 de enero de 2022.

Fuente: BBVA Research.

2020

-11.0
-8.7
-10.5
-8.7
-16.5
11
7.6
-15.5
3.60
2.0
0.25
-8.9
0.6
42.7
34.7

2021 (e)

13.1
16.2
16.4
11.3
35.6
15.5
12.2
26.0
4.04
6.4
2.50
-2.6
-1.8
61.7
46.9

2022 (p)
2.3
1.0
0.6
2.5
5.4
3.0
3.3
2.2

4.00-4.10
3.4
4.50
-2.9
-1.7
60.6
47.9

2023 (p)
3.0
2.8
2.9
3.3
1.6
2.2
3.0
0.0

4.10-4.20
2.3
4.50
-2.5
-2.3
60.0
49.7
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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 0 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 econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de 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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