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En la reunién de hoy, el Directorio del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) decidi6 mantener la tasa de
interés de referencia en 7,75%. No hubo asi sorpresas en esta decisién. Como resultado, la tasa de politica en
términos reales (ajustada por expectativas de inflacion a doce meses) volvié a incrementarse (ver Grafico 1),
ubicandose en 3,54%, algo por encima del nivel que registrd el mes pasado (3,50%). Este nivel implica una
posicion monetaria restrictiva, la més acentuada de los Gltimos veinte afios.
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El comunicado que acompafo a la decision del Directorio del Banco Central es muy similar al del mes pasado.
Asi, entre los elementos que se tomaron en cuenta en la decision de junio se sefiala que:

e por el lado de precios, la inflacién, el componente de la inflacién que excluye alimentos y energia, y las
expectativas inflacionarias retrocedieron en mayo, aunque aun se ubican por encima del rango meta. El
comunicado explica que la inflacién sigue recogiendo efectos transitorios por las restricciones en la oferta
de algunos alimentos, pero que en los proximos meses tendera a disminuir (por moderacion de
cotizaciones internacionales de alimentos y energia, reversién de choques de oferta en el sector
agropecuario, y descenso de las expectativas de inflacion), finalizando el afio cerca del rango meta;

e por el lado de la actividad, la decision del BCRP consideré que los indicadores adelantados y de

expectativas mostraron en mayo una recuperacion frente al mes previo, aunque manteniéndose la
mayoria en el tramo pesimista; y
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e por el lado externo, se tomd en cuenta que las perspectivas de crecimiento mundial apuntan a una
moderacioén, con riesgos por los efectos de la politica monetaria restrictiva en las economias avanzadas y
los conflictos internacionales.

De esta manera, el Banco Central eleva ligeramente su prevision de inflacién para 2023, pues hasta el mes
pasado afirmaba en sus comunicados que la inflacion retornaria al rango meta en el cuarto trimestre del afio.
Ademas, continta afirmando que la decision tomada hoy “no necesariamente implica el fin del ciclo de alzas de
tasa de interés”. No hay asi sefiales de que pronto empezara el ciclo de normalizacion monetaria (rebajas de la
tasa de politica), a pesar de la debilidad que sigue mostrando la actividad y de que la posicion monetaria es la mas
restrictiva en mucho tiempo.

Sobre lo Ultimo, si bien se sigue dejando abierta la posibilidad de que eventualmente se retomen alzas en la tasa
de referencia, algo comprensible en un contexto en que la inflaciéon no ha retrocedido al ritmo previsto y que es
consistente con el ajuste al alza en la prevision de inflacion para 2023, en BBVA Research creemos que esa
puerta esta practicamente cerrada. La inflacién esté cediendo y creemos que lo hara de manera mas notoria en
junio (tanto la total como la subyacente); coincidimos con el Banco Central en que tendera a seguir disminuyendo
en los proximos meses. Ayudara en ese descenso la fortaleza que se observa en la moneda local, la debilidad de
la demanda interna, y la misma posicion restrictiva de la politica monetaria, que probablemente se acentuara adn
mas de manera pasiva en la medida que las expectativas de inflacién sigan retrocediendo.

De manera mas general, la visién que el Banco Central plasma en su comunicado (inflacién por encima del rango
meta a fines de afio, dejar todavia abierta la posibilidad de alzas en la tasa de politica y por lo tanto no dando
sefales de un pronto inicio del ciclo de recortes) se aproxima a la que en BBVA Research hemos venido
sosteniendo y que mantenemos. Es decir, consideramos que dificilmente se iniciaran recortes de tasa en el muy
corto plazo (es razonable pensar que un eventual recorte seria precedido por el retiro de la aclaracién respecto al
fin del ciclo de alzas) y que el escenario para que ello ocurra sera mas propicio hacia el tltimo trimestre del afio,
cuando estimamos no solo que la Reserva Federal de Estados Unidos habra culminado su propio ajuste
monetario, sino que la tasa interanual de inflacién estara més cerca del rango meta, mostrando un franco
descenso, y con expectativas inflacionarias probablemente no muy alejadas del 3%. En nuestro escenario base, la
tasa de interés de referencia se ubicara en 7,25% a fin de 2023.
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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 ningin 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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