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El entorno externo se ha deteriorado, incluso mas de lo previsto. La inflacibn se mantiene en niveles
inusualmente altos con el soporte de los elevados precios de las materias primas (alimentos y
energia), de los cuellos de botella (aunque hay algunas mejoras), y de una demanda relativamente
resiliente.

En ese entorno, los bancos centrales vienen acelerando el proceso de aumento de las tasas de
interés. El tono reciente sugiere que no dudaran en hacer lo necesario para controlar la inflacion a
medio y largo plazo, de manera que el riesgo de efectos significativos de segunda vuelta y desanclaje
de expectativas inflacionarias es moderado, aunque creciente. En el caso particular de la Fed, esta
pronto aumentara las tasas de interés hasta niveles restrictivos.

El esfuerzo de los bancos centrales para atajar la inflacion ha elevado las preocupaciones por el
crecimiento mundial. En ese contexto, los mercados han empezado a descontar una posible recesion
en EE.UU: la volatilidad financiera se ha incrementado, los precios de las materias primas han
retrocedido (sobre todo los de metales industriales, en particular el del cobre), y es mayor la
percepcion de riesgo sobre economias emergentes, lo que ha resentido el apetito por activos de las
mismas.
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Localmente, la actividad sorprendié positivamente en el primer trimestre, apoyada en mucho en el
gasto de consumo de las familias, que coincidié con la flexibilizacion de las medidas de aislamiento
sanitario y un descenso importante de la tasa de ahorro privado. El crecimiento hubiese sido mayor,
pero la sostenida conflictividad social no lo permitio.

En el margen, sin embargo, el analisis secuencial del nivel del PIB (corregido por estacionalidad) y los
indicadores disponibles para el segundo trimestre sugieren un debilitamiento de la actividad, lo que es
coherente con confianzas persistentemente bajas y con el impacto negativo que la conflictividad social
en sectores extractivos sigue teniendo.

Por el lado de los precios, la inflacion registra niveles no observados en los tltimos veinticinco afios y
a fines del segundo trimestre se ubico en 8,8% interanual. El avance de los precios de los alimentos y
la energia, en niveles sostenidamente altos, ha seguido empujando a la inflacion hacia arriba. La
tendencia al alza que esta muestra desde mediados del afio pasado ha contaminado las expectativas
inflacionarias, desanclandolas, y parte importante de la canasta de consumo registra precios
aumentando a un ritmo que excede al del rango meta de inflacion.

En ese entorno, el Banco Central contintia ajustando la posicion de la politica monetaria, aunque esta
es aun expansiva. Los aumentos de la tasa de interés de referencia se han mantenido hasta ahora en
50 puntos béasicos por mes.
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La economia mundial se desacelerard significativamente, con crecimientos negativos en mas de un
trimestre en EEUU y la Eurozona, lo que contribuird a la caida de la inflacién, que aun asi
permanecera muy por encima de los objetivos en el corto plazo. En EE.UU., el fuerte endurecimiento
monetario que se anticipa hace probable una recesion (suave), mientras que en la Eurozona se
esperan caidas del PIB durante los préximos trimestres fundamentalmente por las disrupciones
creadas por la guerra, incluyendo la escasez energética. El entorno es muy incierto por la coincidencia
de multiples choques.

En comparacion con el escenario base anterior (abril), las cotizaciones internacionales de alimentos y
combustibles se han revisado al alza y, por lo tanto, también las perspectivas de inflacion. En ese
contexto, las respuestas de los bancos centrales seran mas agresivas, en el caso particular de la Fed
llevando su tasa de politica a niveles restrictivos, lo que impactara sobre el crecimiento. EI menor
dinamismo esperado de la actividad global y los mayores temores de recesion son coherentes con
una revision a la baja de los precios de los metales, sobre todo en el caso del cobre.
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Con la mas reciente liberacion de fondos privados de pensiones y de depdsitos por compensacion de
tiempo de servicios (CTS), algo nuevo y que no estaba contemplado en el escenario base anterior,
las familias dispondran de mayor liquidez para consumir. No es un monto menor. El impacto positivo
sobre el consumo se dara en la segunda mitad de 2022 y en 2023.

El escenario base sigue considerando gue el entorno politico local no sera el mas propicio para darle
soporte al ambiente de negocios. Las propuestas populistas, en particular en el campo regulatorio,
probablemente continuaran afectando la confianza empresarial e induciendo cautela en el gasto de
inversion. También se mantiene el supuesto de que no habran cambios disruptivos en el Ejecutivo ni
en el Legislativo.

En la mineria, pronto el proyecto Quellaveco ingresara en la fase de produccion comercial, lo que
como ya se anticipaba tendra impacto positivo desde el segundo semestre de 2022. La conflictividad
social, por otra parte, probablemente continuar afectando a los sectores extractivos, con un impacto
negativo mas sensible que el que se tomd en cuenta en el escenario base anterior, aunque con
tendencia a disiparse en 2023.

Finalmente, por el lado fiscal, seguimos anticipando un bache en la inversion publica el préximo afio
(luego de las elecciones subnacionales en el cuarto trimestre de 2022), incluso algo mas acentuado
gue el que previmos en el escenario base anterior debido a la alta rotacién de funcionarios en
ministerios clave, lo que dificulta la adecuada gestion del gasto.
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En el balance, se ha elevado de 2,0% a 2,3% la prevision de crecimiento de 2022, mientras que se
mantiene la de 2023 en 2,8%.

El ajuste al alza en el crecimiento de 2022 (+0,3pp) recoge las tendencias mas favorables del gasto
privado observadas en los primeros meses del afio y la mayor disponibilidad de liquidez para las
familias en el segundo semestre. Estos elementos mas que compensan el deterioro del entorno
externo, la mayor inflacion (erosién del poder adquisitivo de ingresos de familias) y tasas de interés,
y una conflictividad social mas acentuada.

La proyeccién de crecimiento para 2022 es coherente con una expansion del PIB cercana a 3,5%
interanual en el primer semestre y de entre 1,0% vy 1,5% en el segundo, cuando a pesar de la mayor
disponibilidad de liquidez de las familias y el inicio de produccién de Quellaveco, sera mas sensible el
deterioro de las condiciones externas y de financiamiento y disminuira el impulso de los sectores que
fueron mas afectados por las medidas de aislamiento sanitario.

La prevision de crecimiento para 2023 no se ha modificado porgue aun cuando en el nuevo
escenario base se tiene un mayor deterioro del entorno externo e inflacion y tasas de interés mas
elevadas, la base de comparacion interanual de la produccion minera es mas baja (en 2022 fue muy
afectada por la conflictividad social, que se asume ira disipandose gradualmente) y se mantendra el
soporte al consumo de la mayor disponibilidad de liquidez de las familias. Como resultado, la
expansion prevista para 2023 es mayor que la de este afio: el panorama externo serd mas
complicado entonces y la inversiéon publica tendra un bache, pero la produccion minera estara mas
cerca de normalizarse y Quellaveco operara a plena capacidad.
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El déficit fiscal se redujo de manera importante en la primera mitad del afio, ubicandose en un nivel
equivalente a 1% del PIB en el segundo trimestre de 2022 (acumulado en los ultimos cuatro
trimestres) cuando a fines de 2021 se encontraba en 2,5%.

Proyectamos gue con las medidas de apoyo a familias y a algunos sectores empresariales para
paliar el alza de los precios de insumos y bienes finales esenciales (exoneraciones tributarias,
reduccion de tasas impositivas, nuevas transferencias), el menor dinamismo de la actividad, y el
descenso de los precios de los metales, el déficit fiscal se ubicara mas cerca de un nivel equivalente
a 2% del PIB a fines de 2022 y de 2023.

El déficit para estos dos afios es sin embargo menor al proyectado hace tres meses debido al
impacto mas positivo de los altos precios de los metales y a sefiales de mejoras estructurales en la
recaudacion, entre ellas la disminucion en el incumplimiento de pago del impuesto al valor agregado
y a la renta.

La trayectoria estimada para el déficit fiscal es consistente con un nivel de deuda publica bruta
(como % del PIB) que en 2022 y 2023 seguira entre 35% y 36%, pero que mas adelante tendera a
mostrar cierta tendencia al alza.

Las previsiones no incorporan el riesgo latente de mayor gasto y financiacién que implican medidas
recientemente aprobadas por el Congreso: devolucion de aportes al FONAVI y pago de
bonificaciones a trabajadores del sector educacion.
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El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se amplio en el primer trimestre del afio y
alcanzé un nivel equivalente a 3,2% del PIB (acumulado en los ultimos cuatro trimestres). El
aumento del déficit coincidio con una importante disminucion del ahorro privado.

Prevemos que en lo que resta del afio este déficit seguira incrementandose: el crecimiento mundial
perdera impulso, los precios de los metales que Peru exporta han disminuido de manera significativa
y No anticipamos una recuperacion importante, la conflictividad social probablemente continuara
lastrando el desempefio de la produccién minera, y el consumo privado local seguira relativamente
fuerte, lo que favorecera las importaciones. Como resultado, la cuenta corriente de la balanza de
pagos se ubicara a fin de afio alrededor de un nivel equivalente a 5% del PIB.

En 2023, con la tendencia a normalizarse de la produccion minera (se asume gue los conflictos
sociales van disipandose), Quellaveco a plena capacidad operativa, un gasto privado mas contenido,
y a pesar del descenso previsto en los términos de intercambio, el déficit en la cuenta corriente sera
menor que en 2022, situandose en torno a 3,5% del PIB.

La trayectoria prevista para la cuenta corriente de la balanza de pagos es mas deficitaria que en el
escenario base anterior. La correccion a la baja de los términos de intercambio, el deterioro del
panorama externo, y el impacto mas sensible en mineria de la conflictividad social explican el ajuste.
El deterioro del panorama externo (mayor percepcion de riesgo sobre las economias emergentes,
tasas de interés mas elevadas) y las bajas perspectivas de crecimiento de la economia peruana
tornan mas dificil la financiacion de estos déficits, que quizas impliquen cierta pérdida de reservas
internacionales netas.
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Actualmente el tipo de cambio se ubica en 3,90 soles por USD. El deterioro de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, el entorno mas dificil para financiar el déficit externo, y el menor diferencial de
tasas de interés sol-dolar (en 2023) inducirdn un debilitamiento de la moneda local en adelante.
Proyectamos asi que el tipo de cambio concluird 2022 (promedio diario para diciembre) entre 3,90 y
4,00 soles por USD, mientras que en 2023 lo hara entre 3,95 y 4,05 soles por USD.

La alta base de comparacion interanual, reforzada en las ultimas semanas con el descenso de las
cotizaciones internacionales de alimentos y combustibles, llevaran a que pronto la inflacion empiece
a disminuir. El retroceso de la tasa interanual de inflacién podria sin embargo ser relativamente lento
debido al desanclaje de las expectativas inflacionarias y al impacto que podrian tener en el segundo
semestre de 2022 y en 2023 (sobre los precios de los alimentos producidos localmente) las
dificultades que han tenido los agricultores para acceder a fertilizantes y el mayor costo de estos.
Asi, prevemos gque la inflacion solo retornara al rango meta en 2024 (cerrara 2022 en 6,8% y 2023
en 3,3%). La trayectoria proyectada para la tasa de inflacion es mayor que la prevista hace tres
meses debido a las sorpresas al alza que han venido registrandose y son consistentes con la
revision en el mismo sentido de las perspectivas para las cotizaciones internacionales de alimentos y
combustibles.
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monetaria

Principales
riesgos
externos

Principales
riesgos
locales

El Banco Central seguira elevando la tasa de interés de referencia en el corto plazo, llevando la
posicibn monetaria a ser quizas algo contractiva en el cuarto trimestre del afio. El nivel que alcanzara
la tasa de interés de referencia en términos nominales dependera naturalmente del comportamiento
de las expectativas inflacionarias; en BBVA Research prevemos que esa tasa se ubicara alrededor
de 7,25% al concluir el ano. Mas adelante, cuando sea clara la tendencia a la baja de la inflacion y la
Fed haya finalizado el ciclo alcista de su propia tasa de politica, el BCRP empezara a recortar la tasa
de referencia, que se ubicara solo algo por encima de 6% a fines de 2023, recortes que continuaran
en 2024. Estas previsiones para la tasa de politica son mas altas que en el escenario base anterior,
en concordancia con las mayores presiones inflacionarias que ahora se tienen.

Deterioro de la guerra en Ucrania u otros conflictos geopoliticos

Persistencia de la inflacion (y subidas mas agresivas o desordenadas de las tasas de interés)
Desaceleracion brusca de la economia china

Tension en los mercados de deuda y emergentes

Entorno politico menos favorable para los negocios (mayor populismo u otros eventos disruptivos)
Mayor conflictividad social

Escasez de fertilizantes

Impacto de mayor disponibilidad de liquidez de las familias
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El entorno externo se ha seguido deteriorando y los bancos centrales se ven
obligados a acelerar las subidas de tasas de interés para atajar la inflacion

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

MATERIAS PRIMAS

Precios de la energia y alimentos
muy presionados por la guerra en
Ucrania

RESTRICCIONES DE OFERTA
Persistentes cuellos de botella
debido a la guerra y restricciones
de movilidad por COVID en China

RESILIENCIA DE LA DEMANDA
Fortaleza del empleo y ahorro
acumulado; debilidad por COVID

en China

A

.

Precios también

presionados por incipientes f‘\
efectos de segunda vuelta

y factores estructurales

(como la desglobalizacién),

con riesgo de desanclaje

de las expectativas

inflacionarias

Un endurecimiento m

monetario mas severoy
adelantado para contener la
demanda, particularmente en
EE. UU., que ha mantenido
elevada la volatilidad
financiera
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Los precios de las materias primas han subido mas de lo previsto tras la
guerra, pese a las recientes preocupaciones de desaceleracion global

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS = Laguerray las sanciones han presionado los
0 . . .
(S/EAEC.)Z/;)ACUMULADA EN EL ANO HASTA EL DIA 11 DE JULIO precios de las materias primas:
R o - petréleo: afectado por sanciones contra Rusia
Variacion méaxima Variacion acumulada en
acumulada en el afio . el afio hasta ahora o gas: presionado por el temor a que Rusia

aumente las restricciones de oferta
Petréleo

Brent alimentos: impactados por precio de los
‘ fertilizantes y disrupciones en Ucrania

- metales: menor exposicion directa a la guerra,

223 WXiEEsy 140 pero presionados por la transiciéon energética

$ s Elriesgo de una fuerte ralentizacion global ha
33 . Soja . 23 causado caidas recientes en los precios de
las materias primas (pero no del gas en

Europa).

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los cuellos de botella se mantienen en niveles muy elevados, aunque hay
sefales de mejoras, principalmente en EE. UU.

INDICADOR BBVA RESEARCH DE CUELLOS DE

PRECIO DEL TRANSPORTE DE CONTENEDORES:
BOTELLA (iINDICE: PROMEDIO DESDE 2003 = 0)

GLOBAL Y BALTICO (iNDICE: 2012 = 100)
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Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



BBVA Research / Situacion Per 3T22 ﬂ

El crecimiento se modera, pero la demanda sigue resiliente: dinamismo del
consumo y de los servicios en un entorno de elevado nivel de ahorro

acumulado

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)

FORTALEZA DE DEMANDA Y EMPLEO, RESILIENCIA PESE A LA GUERRA:
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



BBVA Research / Situacion Per 3T22 ﬂ

El dinamismo de los mercados laborales apoya al consumo privado, pero
también refuerza las preocupaciones sobre la dindmica inflacionaria

MERCADO LABORAL: TASA DE VACANTES * CONSUMO PRIVADO: VENTAS AL POR MENOR
(%, PROMEDIO DEL TRIMESTRE) (PROMEDIO DEL TRIMESTRE, VAR. % INTERANUAL)
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* Vacantes como proporcion de la suma del empleo total y el nimero de vacantes
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Elevadas, persistentes y generalizadas presiones inflacionarias, en buena
parte por factores de oferta y relacionadas al mercado laboral

INFLACION CHOQUES SOBRE LA INFLACION SUBYACENTE
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC) (PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales. Fuente: estimaciones de BBVA Research a través de un modelo SVAR.
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Las expectativas de inflacion han subido significativamente

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 5 ANOS: EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO:

ENCUESTAS CON ANALISTAS (%) MERCADOS" (%)
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* A partir de los 5Y5Y forward swaps

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y del BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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En este contexto, tono mas agresivo de los bancos centrales, que junto con
preocupaciones por desaceleracion global elevan la volatilidad financiera

INDICE BBVA RESEARCH DE TENSIONES

a La Fed ha subido las tasas de interés hasta
FINANCIERAS (iNDICE: PROMEDIO DESDE 2005 = 0)

1,75% (+150bp desde marzo) y ha indicado

nuevos ajustes significativos en los préximos
meses.

s E|I BCE ha sefialado que su ciclo alcista de
tasas empezara este mes y que afrontara el
riesgo de fragmentacion con reinversion
flexible del PEPP y nuevo instrumento.

M a Larentabilidad de los bonos soberanos ha
subido con fuerza desde marzo, aunque

recientemente modera por riesgo ciclico.

N DO AN WA OO N

88583832222t gy
é 5 Ei 385383883 5 5 g s = Los mercados bursatiles han registrado
caidas, las primas de riesgo se han movido al
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Fuente: BBVA Research.
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Mercados han empezado a descontar posible recesion en EE.UU.

EEUU.: FUTUROS DE LA TASA FED
(%)
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Incertidumbre por probable recesidn genera aversion al riesgo e induce
presiones a la baja sobre precios de metales

INDICES BURSATILES

PRECIOS DEL COBRE Y ZINC
(100 = 31 DICIEMBRE 2021)

(USD POR LIBRA)
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En este entorno, percepcidn sobre economias emergentes se ve afectada

INFLUJO DE CAPITALES A MERCADOS EMERGENTES EMBI
(USD MILES DE MILLONES)

(PUNTOS BASICOS)

15 620
530
1.0 440
05 350
260
0.0 170
80
'05 — (9] (] o (3] (] o
-1.0 o ) = P > c =
= c @ % © =] 3,
15 ° E £
=—EMBI Latam  ——EMBI Peru
-2.0
25 EMBI
£ 888 3539883 L858575653 -~ o
= £ ® g = ® o 9 ¢ o E ®© g = Ultimo dato disponible, pbs 568 252
(15/07)
mm Acciones Bonos —Total Var. acumulada en el afio, pbs 169 82

Fuente: IIF. Fuente: Bloomberg.
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Como resultado, se viene observando en LatAm un debilitamiento de
monedas y aumentos en rendimientos de deuda soberana

TIPO DE CAMBIO (UNIDADES DE MONEDA LOCAL POR USD,
INDICE: 31.DIC.2021 = 100)

125
120
115
110 114
105 107
100
95 98
90

— od o ()] (9] ()] o

o o = = > c =

o o g ® 8 3 =

= Chile = =—=Colombia =—Peru

I K )

Ultimo dato disponible, unidades
de moneda local por USD 3,90 4361

Var. acumulada en el afio, % 2.4 6,9 14,3

Fuente: Bloomberg.

RENDIMIENTO DEL BONO SOBERANO 10 ANOS
(%)

15
13
11
9
7’W
5
S 8§ 8§ 8§ 8§ 8§ 8§ 9
s ¢ & § 5 § 5 =
Chile Colombia =——Pert

RENDIMIENTO DEL BONO SOBERANO 10 ANOS

—

Ultimo dato disponible, % (15/07) 13,5

Var. acumulada en el afio, pbs

104 534 249

Fuente: Bloomberg.
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Contexto local: actividad,
empleo y mercados
flnancieros



PIB se expandi6 3,5% interanual en los primeros cinco meses del aio. Por el
lado del gasto, soporte del consumo privado

PIB CONSUMO PRIVADO
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
30,7
0% | -
59 2 (var. % interanual, enero-mayo)
PIB 3,5 18
48.4 i i '
Primario -1,4 - 55
No primario 49 _
1T21 4721 1T22
23.9 SPP* CTS Créditos de Ahorro
20.0 (saldo, (saldo, consumo privado
S/ miles S/ miles (var. % (acum. dlt.
13.0 de millones) de millones) interanual) 4 trim., %
del PIB)
4.9 ]
I 0 1.9 Dic.-19 173,3 22,8 12,9 17,7
[ ]
- v = - = - = = = &N &N & &N o Dic.-21 131,9 11,8 5,0 16,8
Qg g g g g g o g q q q q & &
= = > ¢ 35 0 9 ¥ z © ¢ g9 = = > May.-22 1245 14,2 22,2 14,0**
g & g 2 = 8 8 s 2 v 5 @& g 3 2

* Sistema privado de pensiones. ** A marzo.
Fuente: INEI.

Fuente: BCRP y ASBANC.
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Por el lado sectorial, actividades no primarias siguen reflejando efecto rebote
interanual positivo, luego de flexibilizarse medidas de aislamiento sanitario

ALOJAMIENTO Y RESTAURANTES
(VAR. % INTERANUAL)

PIB SECTORIAL ENE-MAY 2022
(INDICE: PRIMER BIMESTRE 2020 = 100)

96.5 85.1 92.7

ago.-21 sep.-21 oct-21 nov.-21 dic.-21 ene-22 feb.-22 mar.-22 abr.-22 may.-22

TRANSPORTES
(VAR. % INTERANUAL)

En conjunto, los sectores Alojamiento y Restaurantes y Transportes explican 1,5 puntos
porcentuales (43%) del crecimiento interanual en el periodo ene-may de 2022 (3,5%)

29.4

2486

ago.-21 sep.-21 oct-21 nov.-21 dic.-21 ene.-22 feb.-22 mar.-22 abr.-22 may.-22

Fuente: INEI

Agropecuario

Construccién

Servicios financieros
Telecomunicaciones

Pesca

Manufactura no Primaria
Administracion publica
Manufactura primaria
Otros servicios

Comercio

Servicios prestados a empresas
Mineria Metalica
Hidrocarburos

Transportes

Alojamiento y restaurantes

Fuente: INEI.
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Por el contrario, sectores primarios (extractivos) afectados por la
conflictividad social (mineria metalica)

PIB MINERIA METALICA CONFLICTOS SOCIALES
(VAR. % INTERANUAL) (NUMERO REGISTRADO DE CONFLICTOS)
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2,032 180
7.1 5864 e,
‘A -10,7 175
NN NN NN NN NN NN NN KN (20> a D =] o o o - — N N
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Fuente: BCRP.

Fuente: Defensoria del Pueblo.
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INVERSION PUBLICA
(VAR. % INTERANUAL)

100)

El andlisis secuencial y con datos de frecuencia mas alta sugieren un
debilitamiento de la actividad

PIB DESESTACIONALIZADO
(INDICE: PRIMER BIMESTRE 2020
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Fuente: BCRP.

Fuente: BCRP y estimado BBVA Research para mayo
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Indicadores mas prospectivos, como la confianza empresarial, anticipan mas
enfriamiento de la inversion privada y mayores costos de produccion

CONFIANZA EMPRESARIAL

EXPECTATIVA DEL PRECIO PROMEDIO DE INSUMOS
(PUNTOS)

A 3 MESES (PUNTOS)
80
Tramo optimista

74,9

60 721

40

34

- Precios aumentaran
Tramo pesimista

Crisis
20 financiera

Precios disminuiran

0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

jun.-20
jun.-22

jun.-19
oct.-19
feb.-20
oct.-20
feb.-21
jun.-21
oct.-21
feb.-22

Fuente: BCRP. Fuente: BCRP.
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En el mercado laboral, avanza el empleo, pero las remuneraciones siguen
débiles, ain mas con la erosion que causa el aumento de la inflacion

EMPLEO FORMAL NACIONAL INGRESO SALARIAL MENSUAL DE PUESTOS DE
(MILES DE PUESTOS DE TRABAJO)

TRABAJO FORMALES! (EN SOLES, A PRECIOS DE MAYO 2022)

Alza temporal por reparto
Var: 6,9% de elevadas _utilidades
l l 2,904 Lt
8 F#
< Pl
n .
© .
< .
= = | , ‘e
© .
0 Var: -5,4% 2,750
0
=
< 2,603
oNoNoNoNoNoNeNolNololNelNoeB ) A BV RS
TR T T T Ao aaad
S 2SdFdES S azdESSazEeE >
2333 3 28 33 3 28 33 3 283
o E £ 306 € £ 306 € £ R = £
MAY-22: MASA SALARIAL DEL EMPLEO FORMAL?
» Masa
DO OO OO0 0 0 00  + *™ -+ — N N N Salario  Inflacion SElafe eSS salarial
TR LTS qa g qg oy real  formALs  gorg
3 3 25§ 3 %3 L5 x3g3 s Var. % interanual 2,3 8.1 -5,40 6,9 1,1
£ w C o E E w C o E E w C o E E .
Var. % respecto al mismo
. 9,4 12,7 -2,9 6,1 2,9
periodo de 2019

1: Serie desestacionalizada.
Fuente: SUNAT (Planillas electronicas) y BCRP. Elaboracién: BBVA Research.

2: La masa salarial se calcula como el producto del nimero de puestos de trabajo por el ingreso
salarial.
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En Lima, empleo se recupera, pero subempleo no desciende, y la capacidad
adquisitiva de los salarios sigue muy por debajo de los niveles pre-pandemia

LIMA METROPOLITANA: PEA OCUPADA Y TASA DE LIMA METROPOLITANA: INGRESO SALARIAL
SUBEMPLEO MENSUAL
(EMPLEO EN MILES DE PERSONAS; TASA DE SUBEMPLEO EN %

(EN SOLES, A PRECIOS DE ABRIL-JUNIO 2022, PROMEDIO
DE LA PEA OCUPADA; PROMEDIO MOVIL 3 MESES)

MOVIL 3 MESES)
Var: +11,2%

[ 1 1,957
4,897 5,088
4,575 1,667
o o o o O O O O «H «H «H «H o o
| < 04 9 9§ 9 9 9§ § § § 9
= £ o U = < o U = < o O = c
] = = = ®©
E =2 & ° g 2§ ° g 2§ ° g =2
I I | | | | | | JUN-22: MASA SALARIAL EN LIMA METROPOLITANA?
o o O o o o o — — — — N N Salario L Selae PEA Masg
— — — N N N N ~N N ~N N N N . Inflacion [sIgeIyk salarial
. ) i Dy Dy Dy Dy " Dy Dy D . " promedio ) ocupada
c o o E c o o E c o o E c real formal
2 $ T £ =2 § °T £ = § T £ = Var. % interanual 6,3 8,3 -1,8 11,2 9,2
Var. % respecto al mismo
mmm PEA ocupada Tasa de subempleo (%) periodo de 2019 2,0 131 -13.4 3.9 -10,0

Fuente: INEI (Encuesta Permanente de Empleo)

1: La masa salarial se calcula como el producto del nimero de personas ocupadas por el ingreso
salarial.
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Inflacion en maximos de 25 afos principalmente por precios de insumos
sostenidamente elevados, que han contaminado otros precios y expectativas

INFLACION

PORCENTAJE DE RUBROS DEL IPC CON VARIACION
(%) INTERANUAL DE PRECIOS MAYOR A 3% (%)
14 80
70 70
12 60
50
10
8,8 %
8 30 Promedio 2001-2022: 37
20
6
5,0 10
4 Rango meta ce BCR? _/ FESSSSSa55888YES
N
0 F e——— AT 8E8g525§88s58¢848¢5
0 o o o o 6 o o o - = = = N o~ EXPECTATIVAS DE INFLACION A 1 ANO VISTA (%)
oo sba e e e aoa o
EESEEEE R AR
=—Total =——Sin alimentos y energia Alimentos y energia 3.7 3.7 3.8 4.4 4.6 4.9 5.4

Fuente: INEl y BCRP. Fuente: INEl y BCRP.
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El Banco Central viene ajustando la politica monetaria, que aun es expansiva,
para evitar un mayor desanclaje de las expectativas inflacionarias

TASA DE INTERES DE REFERENCIA

EMISION PRIMARIA
(%)
en miles de millones como % del PIB
7 6,00 de soles
6 110 13
5
1,5 90
f \ 11
10
-1 70
-2
-3 60 9
N O O© ©OM~M~DM~ oo oo oo OO0 —— — O
TEL T L LT T LT L T L T aaaaaqd 50 8
SE5S85°85°825885885%
40 -
— — — O
——Neutral en términos reales (estimado BCRP) ‘0—: 2 ‘0—: 8._ 8,_ Qg 22 S SRR g
———Nominal S 3s5S83L 3 ) C 2 5 a9 3 6 >
Real (con expectativas de inflacion) ¢ =c T 6= ©E g 22 3&=5 g

Fuente: BCRP. Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Previsiones
macroeconoéomicas

3.1. PIB y actividad economica
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Consideraciones por el lado externo

ESCENARIO GLOBAL CENTRAL DE BBVA RESEARCH:
Alza de tasas de interés, necesaria para contener las expectativas de inflacion, tendra un impacto negativo
en actividad y causara episodios de recesion

ENDURECIMIENTO MONETARIO
Impacto a través de la demanda
(consumolinversion), cargas y riqueza
financieras, financiacion...

MATERIAS PRIMAS

Presién sobre precios de

combustibles y alimentos, a la que se
sumard la escasez de gas en la ‘
Eurozona (al menos en el préximo

invierno). Sin embargo, menores

precios de metales

DISRUPCIONES DE OFERTA

Los cuellos de botella se reducen ®
paulatinamente ante la ausencia de -‘-
nuevos choques negativos

v

v

DESACELERACION

DEL CRECIMIENTO

Recesion suave en EEUU por el
aumento de las tasas de interés y en
la Eurozona por la escasez de gas

INFLACION SE MODERA
LENTAMENTE

Se mantiene en 2022-23 muy por
encima de los objetivos de
inflacion. De otro lado, precios
mas bajos de metales implica
menor soporte para exportadores

VOLATILIDAD FINANCIERA
Délar fuerte, primas de riesgo mas
altas, salida de capitales de
mercados emergentes

N\

Vi 4
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Tasas de interés subiran mas y antes de lo esperado, llegando a niveles
restrictivos en EE.UU. y cercanos alos neutrales en la Eurozona

TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA"
(%, FIN DE PERIODO)

45
40
35
3.0 2,00
2,5
2,0 1,25 A
1,5 A
1,0
05 0.0
0,0 o ®
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
¥ EE. UU. B Eurozona Bl China

Previsiones actualizadas (jul.-22)
Previsiones anteriores (abr.-22)
Mercados: futuros ™

* En el caso de la Eurozona corresponde a la tasa de interés de las operaciones de refinanciacion.

** Datos de mercados futuros del dia 11 de julio.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.

A Se preve que la Fed subira la tasa de politica
hasta 4,0%, por encima del nivel de equilibrio
(entre 2% y 3%), y que seguira vendiendo
activos para reducir su balance.

A E| BCE comienza ya su ciclo alcista de tasas
de interés, que sera menos agresivo que el
de la Fed debido a las menores presiones de
demanday al riesgo de fragmentacion
financiera.

A A diferencia de EE.UU., la politica fiscal en la
Eurozona se centrara en el crecimiento, a
través de los fondos NGEU y la suspension
de las reglas fiscales hasta 2023.

& En China, las politicas seguiran exhibiendo

un tono moderadamente expansivo.
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Ralentizacion global: tras aumentar 6,2% en 2021, el PIB mundial crecera 3,4%
en 2022y 2,5% en 2023 (respectivamente, 0,6pp y 1,1pp menos que lo previsto)

EDRIEAL, VAR. % INTERANUAL) A EE.UU.: subida de tasas de interes
probablemente llevara a una recesion en
° 2023, previsiblemente suave dada la robustez
¢ del empleo y los sdlidos balances de las
! 5 7 familias y del sistema financiero.
6 o 5,1
5 57 O M Zona euro: impacto de la guerra sera mas fuerte
4 (-0,4pp) 27 en los proximos trimestres por la previsible
3 ° (+0,7pp) restriccion de gas, llevando el crecimiento del
2 I 07 i €06 PIB a tasas ligeramente negativas.
1 (-1,7pp) (-1,2pp)
0 B ] A China: crecimiento se recuperara del impacto
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 de los recientes confinamientos, pero la
e yU. BEurozona BMChina politica de tolerancia cero con el COVID sigue

siendo un problema potencial.
Previsiones actualizadas (jul.-22)

Previsiones anteriores (abr.-22)

* Cambio de previsiones entre paréntesis.
Fuente: BBVA Research.
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Cotizaciones internacionales de combustibles y alimentos tenderan a
moderarse hacia adelante, pero son mayores que en nuestra prevision anterior

COTIZACION INTERNACIONAL DEL PETROLEO WTI COTIZACION INTERNACIONAL DEL TRIGO Y MAIz
(USD POR BARRIL) (USD POR TM)
120 ... 101 500 335
100 e, 83 400 306
80 o e 300 e
- 81 260°@ == eee @275
60 8 200 — OV @ "t cceee 9202
40 100 212
20 Proyeccion 0 Proyeccion
0 OO0 OO0 00O rr T —NNNNO®»N®
DODODDO OO N NNN®®® O R R N R R R T O & & & & &
Ssnnnfqgaaadaqgaagagadad TEEzTSF=EEzTSEEzTREEzZ2T ===
TEEZzTEF=zZzTmFzZ=zTmF=ZzT m==

———Trigo =——Maiz @ Previsidn anterior
©Prevision anterior

COTIZACION INTERNACIONAL DEL PETROLEO WTI COTIZACION INTERNACIONAL
(PROMEDIO ANUAL, USD POR BARRIL) (PROMEDIO ANUAL, USD POR TM)

* *
2019 2020 2021 2022 2023 Maiz 151 143 229 278 233
57 39 68 102 88 Trigo 182 202 258 359 310

*Estimado *Estimado
Fuente: Bloomberg y BBVA Research. Fuente: Bloomberg y BBVA Research.



Menor dinamismo que anticipamos para la actividad global induce una
revision a la baja en nuestras previsiones para el precio del cobre

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

5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0

2025-
* * *
- 2020 2021 | 2022 2023 2024 2027+

Proyeccion

O L LR T I 1V AV A 1 AV O VR T A VAR B | R [ T A

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Anterior == Actual

Prevision 3,53 3,78
actual

PreV|§|on 280 422 4,32 3,87 3,57 3,56
anterior

*Estimado
Fuente: Bloomberg y BBVA Research.

A corto plazo, la caida del precio se explica
por liquidacion de posiciones especulativas,
en linea con expectativas de menor
crecimiento global.

Soportes para el precio: costos de
produccién mas altos (energia), inventarios
siguen ajustados, y problemas de produccién
en algunas operaciones grandes.

De otro lado, mayor oferta entrante en 2022 y
2023, asi como menor demanda ante
desaceleracién contienen importante
recuperacion del precio.

A medio plazo, soporte estructural por mayor
inversion en infraestructura verde y
reconversion vehicular.
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En ese contexto, lainflacidn se mantendra muy por encima de los objetivos
de los bancos centrales, principalmente en el corto plazo

INFLACION A Revision al alza de las previsiones de
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC PROMEDIO DEL ANO) inflacion, en buena parte por mayores precios
de las materias primas.

7,2 . g -
A | ainflacidn eventualmente se reducira en la

7,7
medida que los choques actuales pierdan

e L fuerza y los bancos centrales sigan actuando.

. .

A | aralentizacion de la demanda reducira el
2,6 >0 margen para aumentos significativos de los
- salarios, haciendo poco probable una espiral
I salarios-precios.

o = N W 2 0 O N 00 O

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
= EE. UU. Bl Eurozona @i China

Previsiones actualizadas (jul.-22)
Previsiones anteriores (abr.-22)

Fuente: BBVA Research.
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La probabilidad de un periodo prolongado de mayor inflacion ha aumentado,
pero sigue distante una vuelta a la espiral inflacionista de los afios 70

PETROLEO: PRECIO E INTENSIDAD DEL USO
((VARIACION DE PRECIO E INTENSIDAD: %; NIVEL DE PRECIOS:
USD/BARRIL)

160

140
120
100
80
60
40
20
0

Precio del petroleo: Precio del petréleo:  Relacion entre el
variacion anual % en nivel en délares consumo de petroleo
términos reales * actuales * y el PIB **

m1979-80 m2022

* Maximo observado en cada periodo.
** Para la economia mundial.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y Haver.

A Una estructura econdmica menos vulnerable:

produccién menos intensiva en petroleo

economias mas abiertas y nivel de
sindicalizacion mas bajo hacen que un espiral
de salarios-precios sea menos probable

A Una politica monetaria mas creible:

independiente

con objetivos de inflacion explicitos

con prerrogativa exclusiva para combatir
inflacion

con herramientas efectivas de accién y
monitoreo



Consideraciones por el lado local

MAYOR DISPONIBILIDAD DE
LIQUIDEZ PARA LAS FAMILIAS
Retiros de ahorros de pensiones y
CTS, y transferencias del Gobierno

ENTORNO POLITICO
Se asume que se mantiene el mismo
nivel de ruido politico y que no hay
cambios disruptivos en el Ejecutivo ni
el Congreso

CONFLICTIVIDAD SOCIAL
Impacto negativo mas sensible en
2022, con tendencia a moderarse el
préximo afio

POLITICAS ECONOMICAS
Ajuste monetario mas acentuado y
“bache” en la inversion publica en

2023 (luego de elecciones de nuevas
autoridades subnacionales)

/A

> Mayor consumo de las familias E
. Confianza empresarial seguira débil, m
lo que induce cautela en el gasto de
inversion

Este afio actividad minera afectada con
mayor intensidad (con respecto a lo

v

previsto hace tres meses), pero con mayor
“rebote” en 2023

v

Impactos negativos sobre gasto privado A’
y publico



Mayor disponibilidad de liquidez para familias dara soporte al consumo
privado en segunda mitad de este ano y en 2023, pero...

RETIRO DE FONDOS PRIVADOS DE PENSIONES
(SPP) Y DE COMPENSACION POR TIEMPO
DE SERVICIOS (CTS)

Potencial retiro

2020y 2021 2022y 2023
S/ 66 mil S/ 32 mil
millones? millones3
S/ 11 mil S/ 10 mil
millones? millones?*

(reduccion del saldo)

1: Equivalente a 7,2% del PIB. 2: Corresponde a la disminucion del saldo de CTS en el sistema
financiero, de S/ 23 mil millones (diciembre 2019) a S/ 12 mil millones (diciembre 2021). Los retiros
de CTS fueron en realidad mayores porque se efectuaron depésitos en esos afios. 3: Estimado
SBS. 4: Estimado propio.

Fuente: SBS y BBVA Research.

Se prevé gue una parte importante de los ahorros de
pensiones y CTS liberados seran destinados para
consumo (bienes y servicios producidos localmente o
importados).

En BBVA Research estimamos que alrededor de S/ 15
mil millones seran gastados por las familias (en bienes 'y
servicios producidos localmente o importados) entre la
segunda mitad de 2022 y 2023.

En esta estimacion se considera o asume: (i) el
comportamiento observado en retiros anteriores; (i) en
el caso de los fondos privados de pensiones, los retiros
estan cada vez mas vinculados a aportantes de
mayores ingresos (que son los que aun mantienen
fondos y tienen una menor propension marginal para
consumir); y (iii) en el caso de CTS, se retirarian todos
los depositos adicionales que se hagan en 2022 y 2023.

Impacto al alza sobre PIB seria de entre cuatro y cinco
décimas de punto porcentual en 2022. Impacto similar
en 2023.
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... conflictividad social con impacto mas sensible en mineria (aunque se
asume que tendera a disiparse) y bache de la inversion publica en 2023

PRODUCCION DE COBRE

INVERSION PUBLICA
(MILLONES DE TM, ACUMULADO EN ULTIMOS 12 MESES)

(VAR. % INTERANUAL)

2.7
Proyeccion 24.6 Proyeccion
-
2.3
1,0
21 [ |
1.9 -15
Quellaveco pronto -3.0
ingresara en fase de -6 9
1.7 producciéon
-11,2
15
O O O O o o d o4 N N N N MO ™M ™M ™ -15,1
NN N R L R D B Y &) & & & &
% % 3, ‘g % % 3, ‘8’ % _CEG 3, ‘g % _CEG 3, ‘g 2011 2015 2019 2020 2021 2022 2023
» ) y ) B Primer afio de gestién de administracién subnacional entrante
- Proyecion actual (jul.-22) == Proyecion anterior (abr.-22)

luego de elecciones

Fuente: MINEM y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.



Se eleva la proyeccion de crecimiento de este afio a 2,3% y se mantiene la de

2023 en 2,8%

PIB
(VAR. % INTERANUAL)

-11,0

2019 2020

Proyeccidén anterior

Fuente: INEl y BBVA Research.

13,5 _
Proyeccion
23 2,8 2,3
2021 2022 2023 Prom.

24-27

Ajuste al alza en crecimiento 2022 (+0,3pp) por: (i)
tendencias mas favorables del gasto privado (sorpresa en
los primeros meses del afio) y (ii) mayor disponibilidad de
liquidez para familias en segundo semestre. Estos
elementos mas que compensan deterioro del entorno
externo, mayor inflacion (erosion del poder adquisitivo de
ingresos de familias), tasas de interés mas altas 'y
conflictividad social mas acentuada.

Sin cambios en la prevision de 2023: deterioro del
entorno externo y bache algo mas pronunciado de
inversion publica, pero compensan la mayor contribucion
de la mineria por baja base de comparacion del afio
previo (se asume que conflictividad social se va
disipando) y mas consumo por disponibilidad de liquidez
de las familias. Los dos ultimos elementos también
explican por qué el proximo afo crecimiento es mayor
que en 2022.

A medio plazo, perspectivas de bajo crecimiento.
Inversion contenida, riesgo regulatorio y ausencia de
politicas adecuadas para fomentar la productividad
limitan ritmo de expansion de la economia.



Consumo privado mantiene dinamismo en 2022, mientras que en 2023 rebote
de las exportaciones (produccién minera)

PIB POR EL LADO DEL GASTO PIB SECTORIAL
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
Consumo privado 9,8 11,7 Agropecuario
Inversién privada -16,5 37,4 -1,5 0,1 Pesca 4,2 2,8 -7,9 3,2
Mineria metélica -13,9 9,7 -0,1 16,2
Consumo publico 7.8 10,6 3,5 3,0 .
Hidrocarburos -11,1 -4,6 12,3 8,3
Inversion publica -15,1 24,9 1,0 -3,0 o
Manufactura primaria -2,3 3,0 1,4 2,7
Exportaciones -19,6 13,7 3,0 5,5 Manufactura no primaria -16,1 24,9 1,9 -0,2
Importaciones -15,8 18,6 2,5 1,7 Construccion -13,3 34,8 -1,7 -1,0
Comercio -16.0 17,8 2,3 2,6
Otros servicios -10,4 10,4 3,7 2,1
* Proyeccion. * Proyeccion.

Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research.
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3.2. Resultado fiscal y deuda publica
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Por el lado fiscal, el déficit disminuira algo mas que lo previsto, apoyado en
una mayor recaudacion (factores coyunturales, pero también estructurales)

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

I I 16 I ._23'-22'-22
3.0 -2,3 25 -1,9 18

-1,9

Proyeccion
-8,9
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Prom.
24-27

© Proyeccién anterior

RESULTADO FISCAL ESTRUCTURAL
(% DEL PIB POTENCIAL)

Fuente: BCRP y BBVA Research.

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB)

Proyeccion
21,7
21,0
205 204
19,0 B 19,8 19,6
17,8
Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom.

17-19 24-27

© Proyeccién anterior

Fuente: BCRP y BBVA Research.



El aumento de los ingresos tributarios en 2022 se sustenta en la mayor
recaudacion por impuesto a la renta (impulsada por el sector minero) y...

RECAUDACION POR IMPUESTO A LA RENTA IMPUESTO A LA RENTA DEL SECTOR MINERO
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
Proyeccion 1,5
7.4
6.3 6.2
5.9 1,0
55 5.3
0.4
0.3
Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom. Prom. 2020 2021 2022*
17-19 24-27 17-19

*Estimado.
Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.



...por Impuesto General a las Ventas (IGV)

RECAUDACION POR IGV
(% DEL PIB)

8,9 9,1
8,1
I 7,7
Prom. 2020 2021 2022

17-19

Fuente: BCRP y BBVA Research.

Proyeccion
9,0 9,0
2023 Prom.

24-27

SUNAT: incumplimiento en el pago del IGV se redujo
entre 2020 y 2021 de 38,4% (de la recaudacion
potencial) a 28,0%.

BBVA Research: esta reduccion del incumplimiento
equivale a cerca de S/ 7 mil millones de mayor
recaudacion.

¢Por qué ha aumentado la recaudacion por IGV?
IGV de origen interno

Fuerte expansion del consumo privado

Mayor uso de tarjetas (débito y crédito)

Medidas para reducir el incumplimiento
tributario

IGV de origen importado
Elevados precios de insumos importados
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Por el lado del gasto, el escenario base considera una normalizacion gradual
de los desembolsos para hacer frente a la pandemia

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO
GENERAL (% DEL PIB)

& Bono alimentario: S/ 2 mil millones

a FEPC: S/ 3,2 mil millones

Aumento del sueldo de
trabajadores del sector

24,7 publico: S/ 1,3 mil millones
22,2 21,9 _—
20,8 20,5

20,1 o ’
I I | I 20.4 I 202I
Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom.
17-19 24-27
© Proyeccién anterior Proyeccion

Fuente: BCRP y BBVA Research.

GASTOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB)

202 Proyeccion
15,4 17.2 16,9 16,1 15,7
Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom.
17-19 24-27

GASTOS DE INVERSION DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB)

Primer afio de gobierno luego de elecciones subnacionales

4,2

4,3 42
4,1 4,0
a | 1 |

Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom.

17-19 24-27
Proyeccion

Fuente: BCRP y BBVA Research.



La trayectoria prevista para el déficit fiscal es consistente con un nivel de
deuda publica bruta que tendera a aumentar ligeramente desde 2023

DEUDA PUBLICA BRUTA GASTO POR INTERESES
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB) (COMO % DE LOS INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL)
9,0 9,1
7.4 °
] I ) I I
Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom.
17-19 24-27
Proyeccion

Deuda publica bruta retomaréa tendencia al alza en los
proximos afos.

26,8

h-.
T
N

249

Dolarizacion de la deuda publica se ha incrementado:
paso6 de 32% en 2019 a 54% en 2021.

Egreso por intereses (como % de los ingresos del
Gobierno General) ird aumentando en los préximos afios.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Como % del PIB estimamos que se ubicara entre 1,6% y
1,9% entre 2022 y 2027.

Proyeccion

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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3.3. Sector externo y tipo de cambio
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Del lado externo, se harevisado ala baja la proyeccion de términos de
intercambio y la de balanza comercial

TERMINOS DE INTERCAMBIO BALANZA COMERCIAL

(VAR. % INTERANUAL) (USD MILES DE MILLONES, ACUMULADO EN LOS ULTIMOS
CUATRO TRIMESTRES)

9.1 118 Proyeccion Proyeccion
—_ - - - I
-0.3 )
1.8 ® -5.0 ®.75 -
-8.8 —
o 14.8
-14.1 = 35 7.8
2018 2019 2020 2021 2022 2023

® Previsién anterior

M~ o 0 W o & & O O O «~ v — N ™ ™ 0 O ™
IPX IPM TETLALT LN
O = 0 U = 0 8 =5 0 8 = 0 66 = 0 6 = 0 o
2022* -2,1 14,2 -14,1 T o g% @ g9 @ g? @ g P o0 g @ o g ©
2023* -10,8 -2,3 -8,8 ) . .
mmm Balanza Comercial Exportaciones ———Importaciones
*Proyeccion.

Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Déficit en cuenta corriente sera mas amplio, en un entorno global menos
favorable y con mayor percepcion de riesgo sobre EM

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS INFLUJO DE CAPITALES A MERCADOS EMERGENTES
(% DEL PIB)

(% DE ACTIVOS ADMINISTRADOS)

\_/\/\_ Proveecion

Proyeccion

)

hwowm

0.8

{)
{

[ . - 3OO0 0 00— o NN NN MM
TnTnagaaagqagaaaaaaagaaqda
-1.0 - _8 .
—@— Proyeccion actual Proyeccidn anterior
-1.7
23 G EMBI PERU
-3.2 ' (PROMEDIO DIARIO EN EL MES, EN PUNTOS BASICOS)
-3.5 300
250
150
'5.0 -100
[e] [e] [e] — ~— — (g (g (%] (2] (2] ey
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
2018 2019 2020 2021 2022 2023 d = 4 6 = a o = [
c (1] @ c (1] @ c (1] @ = (1] )]
[«}] = 73] @ = 73] @ = 73] @ = w
® Proyeccion anterior Proyeccién anterior Proyeccion

Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: EPFR, Bloomberg y BBVA Research.
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Deterioro de cuentas externas, mayor percepcion de riesgo, y menor
diferencial de tasas de interés induciran debilitamiento del PEN en adelante

DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES TIPO DE CAMBIO

(TASAS DE POLITICA MONETARIA, PEN-USD, EN PUNTOS (SOLES POR USD)
BASICOS)
> 4,2 >
Proyeccion Proyeccion
450
375 41 4,05
400 375 4,00 ==
350 40 -
300 39 —3:5
250 2 3,90
200 38
150 37
100
36
50
35
0 o) o o — — o~ o~ o) o) - - - — ™ o N [ I Y| (9] o
< Y g 94 g 9 g g g T R S St o ©
. ) ) : L o ©
¢ 5 £ 5 ¢ 5 £ 5 % SE22E8eEEESS s

Fuente: BBVA Research. Fuente: Bloomberg y BBVA Research.
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3.4. Inflacion y politica monetaria
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Descenso gradual de inflacion: transmision local de menores precios de
commodities puede ser lenta e inercia por expectativas

INFLACION Y PRECIOS AL POR MAYOR

INFLACION
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC E IPM)

(VAR. % INTERANUAL DEL IPC DE LIMA)

10
14
9
9 8
-
4 6
5
-1 4 3,3
O O O O O 0 0 o d «+d +d d 4 N N ‘e
SO Qg g Qg Qg Qg Qo 3 ~®
O 9 =¥ € 0 ¥ 08 =¥ ¢ o0 ¥ o a9 = c -
T 2R 393 LFiIgesceR 3 2 2,6
mmm Indice de Precios al Consumidor 1
——[ndice de Precios al por Mayor 0
erte2222325553882%
S » % £ 0 6 C 2 £a83506 >% £ O
Expectativa de . . . . "-; 3
inflacién a 1 afio 22% 26% 36% 37% 44% ?_4,/0' - = == Proyeccién anterior Proyeccion

Fuente: INEl'y BCRP Fuente: INEl y BBVA Research.



El Banco Central seguira elevando la tasa de interés de referencia en el corto
plazo, llevando la posicion monetaria a ser algo restrictiva en el 4722

TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(%)

ST ) & Elnivel que alcanzara la tasa de interés de
) referencia (hominal) dependera del comportamiento
de las expectativas inflacionarias.

& Prevemos que latasa de referencia se ubicara
alrededor de 7,25% al concluir el afio, con lo que

2,25 la posicion de la politica monetaria podria ser
algo contractiva.
0,25 & En 2023, con una inflacion con tendencia a la baja 'y

cuando la Fed haya concluido con el ciclo alcista de
su tasa de politica, el BCRP empezara a recortar la
tasa de referencia.

ic-18 dic.-19 dic.-20 dic.-21 dic.-22 dic.-23

Proyeccion anterior Proyeccion

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Principales riesgos sobre el escenario base de previsiones 2022 y 2023

PRINCIPALES RIESGOS A CORTO PLAZO DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Persistencia de 0 Recesién oy Fragmentacion
la inflacion mas severa ® ™ financieraenla EZ

Deterioro de la guerra
en Ucrania u otros
conflictos geopoliticos

Tension en los mercados ) .,
I Estanflacion
de deuda y emergentes

ﬁ"“"‘ Tensiones sociales

*_ Covid w y populismo

Una mayor persistencia inflacionaria podria desencadenar subidas mas agresivas de las tasas de interés y un fuerte

n Desaceleracion brusca de
la economia china

deterioro del crecimiento (sesgo hacia un menor crecimiento)
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Principales riesgos sobre el escenario base de previsiones 2022 y 2023

PRINCIPALES RIESGOS A CORTO PLAZO DE LA ECONOMIA LOCAL

s Ejecutivo y Legislativo mas Escasez de fertilizantes tiene un

populistas (mercado laboral, SPP) mayor impacto negativo sobre

i = Vacancia presidencial o cierre del produccion agricola e inflacion
Congreso

» Impacto de retiros extraordinarios de
- MM sppycTs
% Conflictividad social no tiende a
iy disiparse

Mayor deterioro de las cuentas
fiscales por pago de bonificaciones
!ﬁ . g .z
o B o T en sector educacion y devolucion de
7 4 _ll Se inicia la construccion de aportes FONAVI (eventual deterioro
Yanacocha Verde de la calificacién crediticia soberana)
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Proyecciones macroecondémicas: resumen

2020 2021 2022 (p) 2023 (p)
PIB (var. %) -11,0 13,5 2.3 2,8
Demanda interna (excluye inventarios, var. %) -9,3 16,6 3,0 1,9
Gasto privado (var. %) -11,3 17,1 3,1 2,0
Consumo privado (var. %) -9,8 11,7 4,5 2,6
Inversion privada (var. %) -16,5 37,4 -1,5 0,1
Gasto publico (var. %) 1,3 14,0 2,8 1,4
Consumo publico (var. %) 7,8 10,6 35 3,0
Inversion publica (var. %) -15,1 24,9 1,0 -3,0
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 3,60 4,04 3,90 -4,00 3,95-4,05
Inflacion (% a/a, fdp) 2,0 6,4 6,8 3,3
Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp) 0,25 2,50 7,25 6,25
Resultado fiscal (% PIB) -8,9 -2,5 -1,9 -1,8
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) 0,8 -2,3 -5,0 -3,5
Exportaciones (miles de millones de USD) 429 63,2 64,3 62,2
Importaciones (miles de millones de USD) 34,7 48,3 56,5 56,2

(e) Estimado. (p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 15 de julio de 2022.
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, 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 verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningn contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en 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 inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento estéa protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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