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En la reunién de hoy el Directorio del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) decidié mantener la tasa de
interés de referencia en 7,75%. La decision estuvo en linea con lo anticipado por todos los analistas consultados
por Bloomberg. En términos reales (ajustada por expectativas de inflacion a doce meses), la tasa de referencia
paso6 a ubicarse en 3,46%, un nivel algo mas restrictivo que el 3,13% registrado el mes pasado (ver Grafico 1).
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Segun el comunicado que acompafié a la decisién, el Directorio del Banco Central consideré lo siguiente:

® La tasa mensual de inflacién en febrero fue 0,29 por ciento y la inflaciéon sin alimentos y energia fue 0,27 por
ciento. La tasa de inflacién a doce meses se redujo de 8,66 por ciento en enero a 8,65 por ciento en febrero,
mientras que la tasa de inflacién sin alimentos y energia a doce meses aumenté de 5,80 por ciento en enero
a 5,87 por ciento en febrero. Ambos indicadores se ubicaron por encima del limite superior del rango meta
de inflacion (de 1,0% a 3,0%).

(i)  Las expectativas de inflacion a doce meses disminuyeron de 4,62 por ciento en enero a 4,29 por ciento en
febrero, por encima del limite superior del rango meta de inflacion. La expectativa de inflacion para el afio
2023 también disminuy6 de 4,73 a 4,50 por ciento.

(i)  La mayor parte de los indicadores adelantados y de expectativas sobre la economia se recupero en febrero,
aunque se mantiene en el tramo pesimista.

El Banco Central reiteré su preocupacion por la actividad econémica mundial al sefialar que las perspectivas de
crecimiento han mostrado una ligera mejoria, aunque subsiste el riesgo global por los efectos de la politica
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monetaria restrictiva en las economias avanzadas, el impacto de la inflacion sobre el consumo y los conflictos
internacionales.

La decisién, ampliamente esperada por el mercado, se da en un contexto en el que las expectativas de inflacion
parecen estar cediendo ya y la actividad econémica se muestra débil, golpeada por la convulsiéon social de los tres
Gltimos meses, con indicadores adelantados y de expectativas econémicas (que se desprenden de la encuesta
mensual que realiza el Banco Central) que se ubican en el tramo pesimista. Ademas, el Banco Central confia en
gue el descenso de la tasa interanual de inflacibn comenzara en marzo, en lo que influird la alta base de
comparacion. Por otro lado, sin embargo, la inflacion total y subyacente (que excluye alimentos y energia) todavia
son elevadas, de momento no es claro que se haya quebrado la tendencia alcista de los meses anteriores, y
persisten los riesgos, lo que requiere actuar con cautela y mantener por ahora una posicidn monetaria restrictiva
(el comunicado que acompafié a la decisién de politica monetaria incluso no cierra la puerta a que el ciclo de alzas
de la tasa de interés de referencia haya concluido).

Nuestro escenario base sigue siendo que la pausa monetaria se mantendra en los préximos meses antes de dar
inicio en el segundo semestre del afio, cuando el descenso de la inflacidon sera mas claro, a un proceso de gradual
normalizacion de la tasa de interés de referencia, quizas inicialmente timido. El espacio que se tenga para iniciar
este afio el proceso de normalizacién monetaria dependera también de lo que haga la Reserva Federal de
Estados Unidos; si esta se muestra en los proximos meses mas agresiva que lo previsto, ese espacio disminuira.
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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 econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

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

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

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

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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