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Mensajes principales

Coyuntura
global

El crecimiento vy la inflacion se estan moderando tras el reciente endurecimiento monetario. Los
menores precios de las materias primas han contribuido a la caida de la inflacién, al tiempo que
han suavizado la pérdida de dinamismo de la actividad. El buen desempefio de los mercados
laborales y las politicas fiscales todavia expansivas han contribuido también a reducir el riesgo de
recesiones, aunque dificultando la desinflacion. Los mercados financieros han exhibido un tono
positivo recientemente, pero siguen sujetos a volatilidad.

Localmente, la economia volvid a sorprender negativamente y se contrajo en el tercer trimestre
(1,0% en términos interanuales). Las anomalias climatologicas calidas siguieron afectando a los
sectores primarios, pero fueron las actividades no primarias, en particular la manufactura no
primaria, construccion, y algunos servicios, las que mostraron la mayor debilidad. Esto ultimo
refleja 1o que ocurre por el lado del gasto: la aun alta inflacion que erosiona la capacidad adquisitiva
de las familias, las elevadas tasas de interés, la expectativa de un fendmeno El Nifio complicado
en los préximos trimestres, y el bajo optimismo empresarial ralentizaron el gasto que realizan
familias y empresas, incluso mas de lo esperado. En ese contexto, tanto analistas como
autoridades contindan ajustando a la baja sus proyecciones de crecimiento para 2023.
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La economia mundial seguira desacelerandose debido a que las condiciones monetarias
continuaran siendo restrictivas, las politicas fiscales se haran menos expansivas, los mercados
laborales se moderarén, y el exceso de ahorro se reducird. Es probable, sin embargo, que se evite
una recesion significativa. Se prevé que el crecimiento mundial disminuya de 3,4% en 2022 a 3,0%
tanto en 2023 como en 2024, para luego mostrar una mejora en 2025 y crecer 3,3%.

Por el lado de precios, la inflacion continuard disminuyendo, manteniendo su gradual convergencia
hacia los objetivos. Esto supondrd un alivio para los bancos centrales y, en ese contexto, las tasas
de interés de politica monetaria de la Fed y el BCE habrian tocado ya techo. Sin embargo, los
ciclos de recorte de tasas avanzaran con cautela y prevemos gque no empezaran antes de
mediados de 2024: la Fed lo iniciara en junio del préximo afio y el BCE en setiembre de 2024. Los
niveles de liquidez continuaran reduciéndose.
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o Perspectivas Por el lado local, el escenario base de previsiones ha sido revisado para incorporar la sorpresa

1 negativa en el crecimiento del tercer trimestre y una debilidad mas sostenida del gasto privado.

& macro locales: ) : . , P . -
actividad Ademés, considera que el fenémeno El Nifio continuara desplegandose con fuerte intensidad en el
econémica corto plazo, que pronto se disipara el impulso de Quellaveco sobre la tasa de crecimiento interanual,

y que las confianzas seguiran débiles por algun tiempo mas, pero también que el gasto publico
orientado a mitigar los impactos de El Nifio continuara avanzando Yy que la inflacion esta bajando
rapidamente, dandole algun respiro a las familias y al Banco Central para recortar su tasa de interés.
En ese entorno, estimamos que el PIB peruano se contraera 0,4% en 2023 (expansion de 0,4% en
nuestra prevision anterior).

A inicios del proximo afio, en época de lluvias, la actividad seguira siendo afectada por el fenébmeno
El Nifo, pero laintensidad de esta anomalia climatologica tendera a disminuir y el fenébmeno se
disiparia en el segundo trimestre. Pasado EI Nifio, con una base de comparacion interanual
favorable, con un mayor gasto publico y privado enfocado en labores de rehabilitacion y
reconstruccion pos-Nifio, en un entorno mas propicio para el gasto que realizan familias y empresas
(inflacion mas acotada, tasas de interés disminuyendo), y asumiendo una relativa estabilidad por el
lado politico, la actividad rebotara. Prevemos asi que el proximo afio el crecimiento alcanzara el 2,0%
(2,3% en la prevision anterior) y que el rebote se completara en 2025, cuando la economia creceria
en torno a 3,5%.
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El déficit fiscal se ampliara transitoriamente, pero las finanzas publicas peruanas mantendran su
solidez. Estimamos que el déficit, actualmente en 2,8% del PIB, subira algo mas en lo que resta del
ano (hasta 3,0%) en un contexto de sostenida debilidad del gasto privado y de despliegue del gasto
publico orientado a mitigar los impactos de El Nifio. En 2024 el déficit no seria muy distinto: si bien la
actividad empezara a rebotar, lo que favorecera la recaudacion, también habra un mayor gasto en
labores de rehabilitacion y reconstruccion pos-Nifio. Mas adelante, cuando el rebote de la actividad
se complete y se retire el gasto relacionado con las anomalias climatolégicas, el déficit retrocedera,
tendiendo al 2,0%. Este escenario es consistente con una deuda publica bruta, actualmente en un
nivel equivalente a 32,4% del PIB, que no superaria el 37% a fines del horizonte de prevision (2028).

La economia peruana no presenta desbalances externos, lo que le da soporte para enfrentar
episodios de volatilidad financiera. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos (acumulado en
los ultimos cuatro trimestres) disminuy6 de 4,0% del PIB en 4T22 a 0,7% en 3T23 por la mayor produccion
minera (mayores exportaciones) y la ralentizacion del gasto privado (menores importaciones). Prevemos
gue este déficit se ubicara en torno a 0,4% a fines de este afio y que no cambiara mucho en los dos
siguientes pues si bien el gasto privado se normalizara (impulsando las importaciones), también lo haran
las exportaciones afectadas por El Nifio (agro, pesca) y el turismo receptivo.

Volatilidad en el mercado cambiario en los ultimos dos meses, en sintonia con la que también se
observé en las tasas de interés externas y en la vision de los mercados sobre como actuara la Fed en
adelante. En adelante la moneda peruana mostraré cierta debilidad en la medida que la flexibilizacion
monetaria en Pert avanza mas rapido que en EE.UU. (disminucién del atractivo para mantener activos en
moneda local), acotada por el bajo déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Prevemos que el
USDPEN cerrara el afio entre 3,75 y 3,85 soles por délar y entre 3,85 y 3,95 a fines de 2024.
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La inflacion sigue retrocediendo, incluso més rapido que lo esperado, y en noviembre se ubicé en
3,6%. El descenso refleja la alta base de comparacién interanual, la reversion de algunos choques de
oferta, y una débil actividad. Esta tendenciase mantendra en adelante, de manera mas clara luego de
disipado El Nifio en 2T24. Prevemos que finalizara este afio en torno a 3,5%, con sesgo a que se
ubique incluso algo mas cerca del rango meta del Banco Central, y en 2,8% el préximo.

En este contexto de rapida disminucion de la inflacién y de ralentizacion de la actividad, el Banco
Central sigue recortando su tasa de interés de referencia, aunque con cautela debido alos impactos
gue El Nifio pueda tener sobre los precios y a la volatilidad financiera. Las proximas decisiones que tome
seguramente seguiran estando condicionadas por los datos que vayan apareciendo, en particular la
evolucion de la inflacion y de la actividad, los pronésticos climatoldgicos, y el comportamiento de la Fed. En
nuestro escenario base la tasa de interés de referencia, actualmente en 7,0%, finalizara este afio en
6,75%, con el riesgo de que sea algo menor, y los recortes se retomaran pasados los embates de El
Nifio y cuando la Fed esté por iniciar su propio ciclo de normalizacion monetaria, cerrando 2024 en 5,0%.

Por el lado externo, (i) episodios de recesion e inestabilidad financiera causados por la persistencia de la
inflacion y politicas monetarias restrictivas; (ii) desaceleraciéon mas brusca de China; (iii) tensiones
geopoliticas; y (iv) las elecciones presidenciales en EE. UU. Por el lado local, (i) fendmeno El Nifio de
magnitud moderada/fuerte en época de lluvias (escenario base) pero que genera precipitaciones menos
intensas a las que corresponden a un evento como ese (anticiclén del Pacifico Sur enfria las aguas mas
cercanas ala costa peruana); (ii) renovadas tensiones politicas y sociales; (iii) medidas populistas que
afecten la competitividad (mercado laboral, sistema de pensiones); y (iv) una ralentizacion ciclica mas
persistente (¢ estructural?) de la actividad econdmica.
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El riesgo geopolitico aumento tras el conflicto entre Israel y Hamas, pero la
incertidumbre de politica econdmicase hamantenido relativamente baja

RIESGO GEOPOLITICO E INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICAEN EL G3®
(iNDICES: PROMEDIO DESDE 2019 IGUAL A O, 28-DIAS MEDIA MOVIL)

Guerra Conflicto
Ucrania-Rusia Israel-Hamas
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(*): G3: EE. UU., eurozonay China.
Fuente: BBVA Research Monitor de Geopolitica.
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El crecimiento sigue moderandose, principalmente en laeurozona: lapérdida
deimpulsodelos servicios aiade aladebilidad del sector manufacturero

INDICADORES PMI

(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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Lainflaciontambién se desacelera: tras laimportante descompresion en la
general,hay claros signos de moderacion en la (aun elevada) subyacente

INFLACION: IPC INFLACION SUBYACENTE: IPC
(A/A %) (AJ/A %)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver. Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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Precios de las materias primas disminuyen (pese alas tensiones en Oriente
Medio),dandolesoporte alaactividad y contribuyendo areducir lainflacion

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS PRECIOS DEL PETROLEO (BRENT)
(A/A %, 30-DIAS MEDIA MOVIL) (DOLARES ESTADOUNIDENSES POR BARRIL)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver. Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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Mercados laborales y politicafiscal también apoyan el crecimiento, reduciendo
el riesgo derecesiones,aunquecontribuyendo alas presiones inflacionarias

TASA DE DESEMPLEO ESTIMULO FISCAL “EXCESIVO” ©)
(% DE LA FUERZA LABORAL) (% DE PIB)
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’ ’ primario de equilibrio (calculado como la relacion tipica entre el saldo primario ajustado ciclicamente
(*) Minimo histérico : tasa de desempleo mas baja desde enero/04. y el crecimiento del PIBen el periodo 2001-2023).

Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver. Fuente: BBVA Research basado en datos del FMI y AMECO.
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El crecimientoy lainflacion se moderan tras las subidas de las tasas de
interés (que parecen haber Illegado asu fin) y desaceleracion del crédito

TASAS DE INTERES ®

PRESTAMOS DE BANCOS COMERCIALES
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(*) Tasas de interés de refinanciamiento en el caso de BCE.

Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research basado en datosde FRED yBCE.
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A pesar deltono agresivode laFed y del BCE, los mercados descuentan
ciclos derelajacion monetariamas tempranosy significativos

FED: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS

BCE: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS

CONTRATOS FUTUROS CONTRATOS FUTUROS O
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(*) Tasas de interés de la faciidad de depésitodel BCE.
Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.



BBVA Research/ Situacion Per( - Diciembre 2023 ﬂ

Las tensiones financieras y los rendimientos soberanos caen por optimismo
sobreinflaciony eventual recorte detasas, pero mercados siguen volatiles

INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS

RENDIMIENTOS SOBERANOS A 10 ANOS
(INDICE: MEDIA HISTORICA = 0)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.
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En ese contexto,los flujos a mercados emergentes serecuperany en LatAm
disminuyen las primas de riesgo...

FLUJO DE CAPITALES A MERCADOS EMERGENTES

LATAM: RIESGO-PAIS
(USD MILES DE MILLONES, MEDIA MOVIL 28 DIAS)

(MEDIDO CON EL CDS, PB, INDICE 100=DIC.2021)
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Fuente: IIF (informacién al 22 de noviembre). Fuente: Bloomberg (informacion al 23 de noviembre).
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... las monedas se fortalecen frente el dolary caen los rendimientos exigidos

alas deudas soberanas

LATAM: TIPO DE CAMBIO
(MONEDA LOCAL VS USD, INDICE 100 = DIC. 2021)

Fin 3723
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-0.9 -14

dic.-21

m mar.-22
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Fuente: Bloomberg (informacién al 01 de diciembre).

85 0.2 | -105

*Signo positivo: depreciacion
Signo negativo: apreciacion

LATAM: RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS
10 ANOS (%)

Fin 3T23
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Fuente: Bloomberg (informacion al 01 de diciembre).
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Nuevo retroceso delaactividad econOmica en el tercer trimestre, que refleja
unamarcadadebilidad delos sectores no primarios...

PIB PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS EN 3T23
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
kB orTm __ .
____Primario___________________________Wmms1_ .
Agropecuario -4,0 I
Pesca -21,3 I
Mineria metalica I 10,0
Hidrocarburos LI
_____Manuf. Primaria__ s
____NoPrimario . “e® .
I Manuf. No primaria -8,8 I
-1,0 Construccion -9,3 I
Comercio . 25
1T22 2T22 3722 4722 1T23 2T23 3T23 Otros Senicios 04 1

Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.
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... Y, por el lado de la demanda, la ralentizacién del gasto que realiza el sector
privado

DEMANDA INTERNA GASTO PRIVADO
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
5
6 0.1
4
-4
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2 -14
1T22 2722 3T22 4T22 1723 2723  3T23
1 e Consumo Privado ====|nversién privada Gasto privado
0 GASTO PUBLICO
] 5 (VAR. % INTERANUAL)
5 -1.5
- 16
2.8
-4 -14 /V .
1T22 2722 3T22 4722 1T23 2723 3723 1T22 2T22  3T22 4722 1T23 2723  3T23

. . === Consumo Publico === |nversidn publica Gasto publico
e==[Demanda Interna ====Demanda Interna sin Inventarios

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



Analisissecuencial muestraque laeconomiano halogrado recuperarse de
los choques negativos de principios de anos

PIB DESESTACIONALIZADO
(INDICE, 100 = 3T22)

100,0 1000
o—
98,7 . .
99,0 99,0
3T.22 4T22 1T.23 2T.23 3723
PIB DESESTACIONALIZADO ol
(VAR. % INTERTRIMESTRAL)
3722 4722 1T23 2723 3723

0,7 0,0 -1,3 0,3 0,0

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Laeconomiasiguié débil ainicios del cuarto trimestresegun lo que se
desprendedelos indicadores disponibles

INDICADORES DISPONIBLES DE ACTIVIDAD
(VAR. % INTERANUAL)

PRODUCCION DE ELECTRICIDAD J, INDICE BIG DATA INVERSION! 'T‘
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*Estimado
1/ Se utiliza inf ormacion de los ingresos a cuentas de empresas seleccionadas. Informacion de noviembre 2023 al dia 22.

2/ Se utiliza inf ormacion de los montas de compras con tarjetas de crédito y débito que realizan las familias y los retiros de dinero a través de cajerosy ventanilla. Informacion de noviembre 2023 al dia 22.
Fuente: INEI, BBVAResearch.
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Las confianzas sugieren que en el corto plazo dificilmente habraunamejora
marcada del gasto privadoy, asi, de la actividad

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR CONFIANZA EMPRESARIAL?
(PUNTOS) (PUNTOS)

Tramo optimista

Tramo optimista - e e - aor o o» o» o» eo» = e» e

Tramo pesimista

43,0

37,7
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37,5 V
o o o o —l i i i N N N N (2] ™ ™ ™ o o o o — -l —l —l N N N N (] ™ ™ ™
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
F F E F FF FF E FFFEFEFFEFE E & F - F F W F F F FFFEFFFE S

1: Expectativas de la economia a 3 meses.
Fuente: Apoyo Consultorfa. Fuente: BCRP.
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El empleo también disminuye, sobretodo en las actividades primarias
(afectadas por las anomalias climatologicas), manufactura,y construccion
EMPLEO A NIVEL NACIONAL !

SEP-23: EMPLEO A NIVEL NACIONAL POR SECTORES
(VAR. % INTERANUAL, MEDIA MOVIL 3 MESES) (VAR. % INTERANUAL, MEDIA MOVIL 3 MESES)

] Var. ala
52.0 Caida de 159 mil (miles de puestos)
empleoscon respecto Agricultu P
a septiembre de 2022 gricu .ra, i escay -
Mineria o - -306
17,1 l
7,1 7,3 L .
59 34 Construccion 70 N 88
. o
L - - - —
0,3 -09 -09
. . B ~ ~ ~ ~ o o - Manufactura -2 IR 93
o o 8 o g a9 g g
c s 9 = c s 9 = c S
= I} S © S I} S © S [}
= n S = %) S = n o
Servicios 2/ | oo +66
romedio Ultimos 3 meses
. Comercio I cs +265
PEA ocupada (milloney 17,1 17,5 17,4 17,0 17,3 17,2 '

Tasa de desempleo (%) 6,2 4,2 4,3 5,9 53 51

1: Hasta diciembre de 2022 se utiliza la informacién de la ENAHO, para el primer y segundo trimestre de 2023 se utiliza la EPEN

2: Incluy e: Transportesy Comunicaciones. Intervencion Financiera, Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler, Ensefianza, Actividades de Servicios Socialesy de Salud
Fuente: INEI (ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research.
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Lapérdidade empleos se da en las empresas mas pequefasy afecta, sobre
todo, a los trabajadores mas jovenesy con menor instruccion

SEP-23: EMPLEO A NIVEL NACIONAL POR TAMANO

DE EMPRESA
(VAR. % INTERANUAL, MEDIA MOVIL 3 MESES)

72% del Empleonacional _ Var. a/a
(miles de puestos)

L De1a10 39 - 502

trabajadores

trabajadores ' +93
ttajoriores I
trabajadores ’ +252

Fuente: INEI (EPEN). Elaboracion: BBVAResearch.

SEP-23: EMPLEO A NIVEL NACIONAL SEGUN

CARACTERISTICAS DEL TRABAJADOR
(VAR. % INTERANUAL, MEDIA MOVIL 3 MESES)

Var. ala

Por edad (miles de puestos)
De 14a24 afios  -7.0 nE—" 212
De 25 a 44 afios -1,7 Il -147
De 45 y mas afos | KW +202

Por nivel educativo
Hasta primaria 2,6 91

Secundaria 4.8 N -361
Sup. No universitaria . 39 +113
Sup. Universitaria I s +183
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En el mercado laboral formal, el empleo contintacreciendo,aunque pierde
dinamismo,y el poder adquisitivo de los salarios mejoraen el margen

EMPLEO FORMAL NACIONAL

INGRESO MENSUAL DEL EMPLEO FORMAL,
(VAR. % INTERANUAL)

o o CORREGIDO POR INFLACION 1
ST € € CREY DT, (DESESTACIONALIZADO, SOLES DE JUL-23)
mientras que en el &mbito publico se

tuvo un crecimiento casinulo

12

r Pago de utilidades
inusualmente altas
7 4.0 3.150
23 1, 3.100 ;/ l
2 3.050
-3 3.000
2.950
_8 :: :E
IV o N N o o ™ o™ o™ (<0 ™ 2900 2.860
DL S B L SR SRR T 2850
) = > S jof = [ = > = o : P
5 = g —‘ a 8 q‘:_, e g = 2 2800 (VAR. % INTERANUAL) /
Total = Privado Pablico S

(MILES DE PUESTOS DE TRABAJO FORMALES)

-5,6 -7,8 -3,1 -0,2
2.700

O O 0o 00 0 O ddAdd NN NN Mm»”Hm O

Sl qn Qg qn g gl qF Gl o gl

Privado 3.859 3.524 3.872 4118 4.169 2o g8 g8 g8 g3y
Pablico 1.495 1.552 1.581 1.627 1.629

1: En septiembre 2023, el ingreso promediode un puesto formal fue de S/ 2,860.Para el grafico, laserie original de ingresosse ha desestacionalizado para suavizarlospicosen marzo

(pago de utilidades), julio y diciembre (pago de gratificaciones). La serie se ha normalizado para que el tltimo dato (septie mbre 2023) coincida con elingreso mensual nominal del mes.
Fuente: SUNAT (Planillaselectrénicas)y BCRP. Elaboracion: BBVA Research.



Buscando revertir el estancamiento de la actividad y apuntalar las confianzas,
el Gobierno anuncié medidas: el plan “Unidos”

PRINCIPALES MEDIDAS ANUNCIADAS DENTRO VALORACION
DEL PLAN
Protecciéndelacadenade Destrabe de proyectos Plan Unidos es en gran parte una recoleccion de medidas ya
pagos. Ampliacion de Impulso mineros. Hacia 2025 se prevé anunciadas en planes pasados.
MyPeru (garantiag es_tatales para el inicio de cpnstruccién de siete Buena parte del plan esté enfocado en el crecimiento de medio
MyPE), de S/5 mil millones a S/ 15 proyectos mineros (por USD 4,6 y largo plazo (reactivacion de proyectos de inversién, mejora
mil millones. mil millones)®. del capital humano), lo que es positivo, a pesar de no ser
Impulso a megaproyectos de Shock de APP. Se medidas novedosas. Sin embargo, su implementacion requerira
infraestructura hidrica. El adjudicarfan hasta 40 proyectos la participacion de distintas entidades estatales y de
principal es Chinecas. por cerca de USD 8 mil millones funcionarios publicos de distinto rango; alinearlos en un objetivo
en 2024 (desde USD 2,3 mil comun requerird modificar incentivos.

Incentivos para el sector

agroexportador. Mantener en
2024y 2025 el aporte de las

millones en 2023). Medidas con objetivo de medio/largo plazo también podrian
tener impacto positivo en el corto plazo a través de la mejora de

empresas a Essalud en 6% (se tenia Impulso al capital humano. las confianzas. Sin embargo, la recepcion del Plan Unidos en la

previsto elevarlo a 7% en 2025y Mas inversién para programas opinion publica ha sido tibio.

luego mas, hasta 9% en 2029). de creditos educativos. Medidas anunciadas con objetivo de corto plazo no implicanun

Mantenimiento de _ _ aumento importante del gasto publico en los préximos meses
Desarrollode laindustria (mantenimiento vial ya estaba presupuestado, por ejemplo).

infraestructura publica.S/ 5,5
mil millones en 2024, con S/ 900 Impulso MyPert: ¢ habra demandaen una coyuntura en que la
millones en mantenimiento vial. economia esta débil y probablemente seguira asi por algunos
meses mas? ¢ existe la liquidez necesaria?.

petroquimica.

1/ Ampliacién Toromocho Fase II, Reposicion Antamina, Y umpag, Romina, Corani, Chorobambay Zafranal.
Fuente: MEF.



BBVA

Previsiones economia global



BBVA Research/ Situacion Per( - Diciembre 2023 m

Aterrizaje suave del crecimientoy de lainflacion allanara el camino para
rebajas detasas de interes, que estan mas cercapero aun no son inminentes

PRINCIPALES CONSIDERACIONES DEL ESCENARIO GLOBAL

P

Moderacion del Bancos centrales Volatilidad Tensiones
crecimiento e inflacién cautelosos financiera geopoliticas
Desaceleracion gradual Tasa de la Fedy BCE Volatilidad elevada ante Riesgos crecientes, pero
por menor demanda y han tocado techo, pero tasas de interés altas, sin efectos economicos
asumiendo que no hay no habra recortes antes tono agresivo de los significativos: impacto
nuevos choques de de jun/24; liquidez se bancos centrales, e limitado del conflicto en
oferta; riesgos siguen seguird reduciendo incertidumbre Oriente Medio en los

siendo significativos precios de la energia
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El crecimiento mundial seramodesto, mientras quelainflaciony las tasas
caeran sinvolveralos (bajos)niveles prepandémicos en los proximos afios

BBVA RESEARCH ESCENARIO BASE: CRECIMIENTO PIB, INFLACION Y TASAS DE INTERES O
(CRECIMIENTO PIB: %; INFLACION: A/A %, FIN DE PERIODO; TASAS DE INTERES: %, FIN DE PERIODO)

6
4 3.8
2.4 2.4
2.3 32 S s
- \V 24
1.7 TN 15
0.4
0.
0
2023(p) 2024(p) 2025(p) 2023(p) 2024(p) 2025(p) 2023(p) 2024(p) 2025(p)
PIB Inflacion Tipos de interés
—=0—EE. UU. -—=@=Eurozona China

(*) Se prev é que el crecimiento del PIB mundial se reduzca desdeel 3,4% en 2022 hasta alrededor del 3,0% (+0,1pp) en 2023, 3,0% (0,0pp) en 2024 y el 3,3% en 2025, por debajo de la media del periodo 2000-
2022 (3,6%). (**) En el caso de la eurozona, tasas de interés de las operaciones de financiacion.

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.



EE. UU.: lademandainternaapoyael crecimiento en 2023; |las tasas altas
(pese a posiblesrecortes desdejunio) pesaran mas en el crecimiento en 2024

EE. UU.: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

3,0

25 2,3

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

2022 2023(p) 2024(p) 2025(p)

H Previsiones actualizadas (4T23) e Previsiones anteriores (3T23)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Crecimiento de 2023 revisado al alza, pese a
signos de moderacién: consumo apoyado por un
exceso de ahorro aun significativo y solidos
mercados laborales; la manufactura se esta
beneficiando de la normalizacion de los cuellos de
botella.

Moderacion del crecimiento en 2024
principalmente por el efecto retardado del reciente
ajuste monetario.

Inflacion seguira cayendo a medida que los
mercados laborales sigan moderandose.

Fed: lo mas probable es una pausa, con recortes
graduales a partir de jun/24; temores de una
convergencia incompleta al objetivo del 2% deben
prevenir recortes anteriores.

Riesgos: recesion o estrés financiero debido a
tasas altas, elecciones presidenciales y tono
expansivo de la politica fiscal.



Eurozona: crecimiento mas suave e inflacion mas bajafavorecen un recorte
delas tasas del BCE a partir de septiembre,algo antes de lo esperado

EUROZONA: CRECIMIENTO DEL PIB

(%)
4,0
. 35
3,0
25
2,0
15
1,0

0,5

04
0 04

2022 2023(p)

m Previsiones actualizadas (4T23)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

2024(p) 2025(p)

Previsiones anteriores (3T23)

Previsionesde PIB: sin cambiosen 2023, peroa
la bajaen 2024; datos recientes sugieren una
recesion (menor) enel 2S23.

Inflacion revisada a la baja: las presiones por
precios de la energia, politicafiscal y dinamismo
de los mercados laborales seran compensadas
por una caida mas pronunciadade la
subyacente, en lineacon los datos recientes.

BCE: recortes de tasas desde sep/24, cuando la
desinflacion sera mas clara; reducciondel
balance continuara, con el foco en la reinversion
del PEPP y nuevo marco operativo.

Riesgos: estanflaciony pérdida de competitividad
ante altos precios de la energia, y tensiones en
mercados de deuda soberana.



China: los datosrecientes sugieren menor riesgo de aterrizaje brusco, pero el
crecimientodisminuiraen 2024-25 ya quelosretos estructurales persisten

CHINA: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

6

5

4.4

42

3,0

2022 2023(p) 2024(p) 2025(p)

B Previsiones actualizadas (4T23) @ Previsiones anteriores (3T23)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

PIB del 2023 revisado al alza en linea con
datos que muestran que la demanda mejoro
después de la adopcion de nuevas medidas de
estimulo.

Se esperaralentizacion del crecimiento, y un
frenazo brusco sigue siendo un riesgo, por las
tensiones en mercados inmobiliarios, deuda de
gobiernos localesy otros problemas
estructurales (trampa de la renta media,
envejecimiento, tensiones con EE. UU., etc.).

Inflacion sigue cercanaa cero, pero se preve
convergenciaa 2% por estimulos econémicos
y mejora de la confianza.

Riesgos: fuerte desaceleraciéon del crecimiento,
deflaciony recesion de balances, y tensiones
geopoliticas.



Precio del cobre cae por las aun elevadastasas de interés y el impacto inicial

de las tensiones en Medio Oriente

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

5.00
450 2023 11;3.85 2024 1V: 3.79
4.00
3.50 2025 IV: 3.88
300 2023 IV; 3.65
Proyeccién

2.50
2.00

A A R TR A e TR AV B TR AV VAV TR T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
422 400 383 375 3.85 393 3.99 4.04

2.80 I I
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: Bloombergy BBVA Research.

Para los proOXimos meses, esperamos una
recuperacion gradual del precio en un
contexto de (ii) expectativas de recortes de
tasas de la FED y del BCE en 2024 e (ii)
inventarios que se mantienen en niveles
historicamente bajos (en parte por choques
de oferta).

A mediano plazo, mantenemos la vision que
la mayor inversion en infraestructura “verde”y
reconversion vehicular le daran soporte al
precioy la importancia de estos factores
aumentara gradualmente en los proximos
afos.
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Riesgos: tensiones geopoliticas afladen a preocupaciones sobre posibles
efectos deinflaciony tasas elevadas y frenazo abrupto en China

Riesgos de inflaciony altas Riesgos de tensiones Riesgosde
tasas de interés financieras desaceleracion global
Precios de la energia mas . : : Estanflacion,
. Volatilidad financiera .
altos por conflictos en L, : principalmente enla eurozona
: : : y aversion al riesgo : ’
Oriente Medioy Ucrania I y otros importadores de energia
Fuerte demanda debldo a \ /! Tensionesen / Recesion, \
gasto publico : mercadosde deuda ! incluyendo (perono solo)
(escasaconsolidacion flscal) soberana : enlos EE. UU. 5

|
]
1
|
.—>:
I |
]
1
]
1
I
1

Fuerte demanda debidoa Tensionesen | ' Frenazo abrupto en China,
gasto privado i mercadosde deuda | con riesgos de recesion

(solldez mercados Iaborales) privada »._ de balancesy deflacion

\
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Incertidumbre sobre factores econdmicos, politicos, geopoliticos y climaticos

Incertidumbre Incertidumbre Incertidumbre Incertidumbre
econdmica politica geopolitica climética
., Elecciones Conflicto .
Inflacion en EE. UU. lsrael-Hamas Efectos de EI Nifio
Politicamonetaria: Tensiones Guerra Otrasalteracionesy
efectos, nivel neutral, etc. politicas Ucrania-Rusia choques climaticos
Consolidacion Populismo Rivalidad EE.UU.-China:  Politicasde transicion

fiscal y tensiones sociales  desglobalizacion, Taiwan energética



BBVA

Previsiones economia Peru

4.1 Actividad econdmica



Escenario macroeconomico global: principales consideraciones e impactos

locales
FACTORES CONSIDERADOS

Moderacion del crecimiento e inflacion.
Demanda disminuye. Se asume que no hay
nuevos choques de oferta.

Bancos centrales cautelosos. Tasasde interés
de politicade la Fed y BCE han tocado techo,
pero no empezaran a bajar antes de jun/24.
Liquidez seguira disminuyendo.

Volatilidad en mercados portasas de interés
elevadas, tono agresivo de los bancos centrales,
e incertidumbre.

Tensiones geopoliticas, con riesgos crecientes,
pero sin efectos econdmicos significativos.
Impacto limitado del conflicto en Oriente Medio
sobre los precios de la energia.

IMPACTOS LOCALES

Actividad: Menor demanda
externa, sobre todo para productos no
tradicionales.

Tipo de cambio: entornode cautela
(pararebajar tasas) de los bancos
centrales mas grandes, volatilidad en
mercados, y tensiones geopoliticas
restara soporte al PEN.



Escenario macroeconomico local: principales consideraciones

1. Sorpresanegativaen el
crecimiento del tercer trimestre, en
particular en aquellos sectores
productivos mas vinculados con la
demanda interna, que sigue
respondiendo de manera mas sensible al
complicado entorno econémico
(probablemente lo seguira haciendo en el
corto plazo).

2. Fenomeno El Nifio seguira
desplegandose enlo que resta
del afio con intensidad fuerte. Ya
entrado 2024 irA moderandose y se
disipara en el segundo trimestre de
ese afno.

FACTORES CONSIDERADOS

3. Se acelerala ejecucioén del gasto
publico orientado a mitigar los impactos
de El Nifio en 2024. Labores de
rehabilitacion y reconstruccion pasado El
Nifio. Para lo que resta de 2023 se
consideran ahora desembolsos de bonos
para trabajadores del sector publico.

4. Tiende a disiparse el impulso del
sector minero sobre el crecimiento.
La contribucién de Quellaveco sobre la
tasa de crecimiento interanual se apagara
(esta mina empez6 a producir cobre
desde setiembre del afio pasado). Ya
considerado en la prevision anterior.

5. Contexto politico
relativamente estable.

Sin embargo, la calma es fragil.
Escenario similar al considerado
en la prevision anterior.
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Sorpresanegativaen el crecimiento del tercer trimestre, con el gasto privado
respondiendo de manera mas sensible al complicado entorno economico

PIB PIB 3T23 POR EL LADO DEL GASTO: DESVIOS CON
(VAR. % INTERANUAL) RESPECTO A LA PROYECCION ANTERIOR (PP DEL PIB)

Sorpresa negativa en 3T23 =1,3 pp

3,9
34
/
[
o Consumo pivado 10
: 17 '
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1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2723 3T23

*Considera: consumo publico, inversiénpublica, exportaciones, importaciones e inventarios

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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g Fenomeno El Niflo costero (Pacifico zonas 1y 2) seguiradesplegandoseen lo
gquerestadel anoy en el verano del 2024 (lluvias intensas costa-norte)

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL FEN COSTERO | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA
DEL MAR EN LA COSTANORTE PERUANA SEGUN MAGNITUD
(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL) (%)
. ESCENARIO ACTUAL (24/11) Anomaliasse extiendenhasta
Nino extraordinario 2T24
3,0

Nifio fuerte
1,7

60
53
Nifio moderado 44 4642
1,0 L 40 4039
Nino debil 37
0.4 32
Neutro
-1, <« Nina débil 15 18
- <+— Nina moderada 13
- - 10
' Nina fuerte 6
= a 3 2 I I
: - & | | - .

dic.-23 ene.-24 feb.-24 mar.-24 abr.-24

—_ s
MO
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feb
mar
abr
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jun
ago
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nov

Aprovechando el descenso de la anomalia en la temperatura del
mar, se abrié la segunda temporada de captura de anchoveta, con
una cuota mayor a la prevista: TM 1,7 millones frente a la mNeutro mDébil mModerado ®FEuerte +
considerada en set.23 de TM 1,0 millones.

Fuente: NOAA, ENFEN, y BBVA Research.
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Fenomeno El Nifio Global (Pacifico zona 3.4) seguira desplegandose enlo
gquerestadel anoy en el verano del 2024 (sequiaen el surandino)

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL

DEL MAR EN LA REGION 3.4
(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL)

Nifio fuerte
14 Nifilo moderado
1,0 Nifio débil
0.5
Neutro
-0.5 Nifia débil
-0.9
15 Nifia moderada

Nifa fuerte

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov

Fuente: NOAA, ENFENy BBVA Research

FEN GLOBAL | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA
SEGUN MAGNITUD

(%)
ESCENARIO ACTUAL (24/11) Anomaliasse extiendenhasta
iniciosdel 3T24
48 £
42 4\_.
250 24
1
| l u
dic.-23 ene.-24 feb.-24 mar.-24 abr.-24

mNeutro mDébil mModerado ®Fuerte +
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Dado el escenario actual parael verano del 2024,se esperaaumento de
lluvias en la costanortey central y por debajo de lo normal en la sierra

PROMEDIO DE LAS ANOMALIAS DE LA TSMEN EL

PACIFICO TROPICAL
¢ ©

01-15de
Noviembre

15-20de
Noviembre

M En las Gltimas semanas se incrementé la temperatura
superficial del mar en casi toda la region del Pacifico
ecuatorial, con mayor énfasis en la region 3+4

M En el Pacffico ecuatorial oriental continud registrandose una
disminucion, aunque manteniendo la condicion calida fuerte

Fuente: ENFEN y BBVA Research.

FEN | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA SEGUN
MAGNITUD DIC.23-FEB.24

(%)
FEN COSTERO FEN GLOBAL
38 40 85
s 17 i
— - - ° % mm
Dic.23-Feb.24 Dic.23-Feb.24
m Neutro m Débil mModerado mFuerte +

/A De acuerdo al pronéstico estacional diciembre 2023-febrero
2024, persistirian las condiciones célidas de la temperatura
del aire a lo largo de la costa.

A Considerando la presencia de El Nifio Global Costero, para el
verano de 2024, son mas probables lluvias por encima de lo
normal en la costa norte y central, asi como en la sierra norte.
No se descarta lluvias muy fuertes en estos sectores.

/A Considerando la presencia de El Nifio Global en el Pacifico
central, se prevén lluvias por debajo de lo normal en la regién
andina, particularmente en la sierra sur oriental.



Se considera que ejecucion del plan “Con Punche Peru” se aceleraraen lo
guerestadel ainoy algo mas de gasto publico en 2023y 2024

MONTOS ANUNCIADOS EN EL MARCO DE LOS SEGUIMIENTO DE LOS PLANES CON PUNCHE PERU
PLANES CON PUNCHE PERU (COMO % DEL MONTO PRESUPUESTADO, AVANCE AL 04/12)

(MILLONES DE SOLEYS)

Gasto comprometido Gasto ejecutado
| 86% 61%
con punche 2 [ N EEEREIN *°7°
Con Punche: atencion a _ 4.000
la emergencia— El Nifio —_—> 61% 41%
Total : 16 456
Gobierno anuncio bonos extraordinarios al personal del Con fendmeno El Nifio mas complicado en 2024, escenario
sector publicoy aumentos remunerativos en sector salud base considera algo mas de gasto publico para rehabilitary
por el equivalente a 0,2 pp del PIB. reconstruir infraestructura.

Fuente: MEF y BBVA Research.



Quellaveco proveeimpulso al crecimiento de la mineria este aino, pero
Impacto se modera haciaadelante por ausenciade nuevos proyectos

PRODUCCION DE COBRE
(MILLONES DE TM)

32 Proyeccion

3.0
2.8
26
24
2.2

20
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

El impacto directo de Quellaveco sobre la tasa de crecimiento
del PIB de 2023 seria de entre 0,5y 0,6 puntos porcentuales.

Fuente: MINEM, BCRPy BBVA Research.

MINERIA METALICA
(VAR. % ANUAL)

Proyeccioén
10,5

-13,8

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellaveco impulsa avance de la mineria este afio. En 2024,
mejora produccion por menor incidencia de conflictos sociales.
Para 2025, ausencia de nuewvos proyectos modera crecimiento.



En el balance, estimamos quela economiase contraeria 0,4%esteafioy
parael 2024y 2025, se anticipaunrebotea2,0%y 3,5%

PIB (VAR. % INTERANUAL)

Proyeccién
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® Previsién anterior (3T) 26-28

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

Prevemos que este afio el PIB se contraera 0,4%, en
el contexto de los choques de oferta (protestas
sociales y anomalias climatolégicas) que han afectado
el normal desenvolvimiento de las actividades
productivas

Para 2024 y 2025, se anticipa un rebote a 2,0% y
3,5%, respectivamente, en la medida que se va
diluyendo el impacto negativo de estos choques, se
reducen las tasas de interés y se recupera la demanda
interna.

Serevisan a la baja las previsiones de crecimiento
para 2023 y 2024, con rebote mas acentuado en 2025.
El menor crecimiento se explica por la sorpresa
negativa en el crecimiento del tercer trimestre y a la
sostenida debilidad del gasto privado que se mantiene
incluso hasta mediados del 2024, luego de disiparse
los efectos de El Nifio.

Existe informacion que las lluvias en el verano podrian
ser de menor intensidad (ver Anexo)
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Previsiones de crecimiento del consenso de analistas para2023y 2024 se
vienen corrigiendo ala baja, aunque siguen siendo mayores a las nuestras

CONSENSO DE ANALISTAS | PREVISIONES PARA

CONSENSO DE ANALISTAS | PREVISIONES PARA
CRECIMIENTO DEL PIB EN 2023 CRECIMIENTO DEL PIB EN 2024 Y 2025
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
2.3 29
2.2
2.8 2.8 2.8
N ‘. 2/
2.7
2.

2.4

2024 2025

dic.-22

nov.-22
ene.-23
feb.-23
mar.-23
abr.-23
may.-23
jun.-23
jul.-23
ago.-23
sep.-23
oct.-23
nov.-23
nov.-22
dic.-22
ene.-23
feb.-23
mar.-23
abr.-23
may.-23
jun.-23
jul.-23

ago.-23
sep.-23
oct.-23
nov.-23

Fuente: Latin Focus Consensus Forecast.
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Por el lado sectorial, destacarael desempefo de la Mineria Metalicaen 2023y
se esperarecuperacion de la Pescael proximo afio

2023: PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2024: PROYECCION DEL PIB SECTORIAL
(VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL)
PBI 0.4 I PBl - 20
"""""" Primario  wmos  Prmaro s 2o
No Primario 12 | No Primario mmm 1.7
"""" Agropecuaio =~ 3omsm  Agopecuaro m o8
Pesca -19.5 I Pesca NI ©.S
Mineria metélica I S Mineria metalica I 3.8
Hidrocarburos H 09 Hidrocarburos I .1
Manuf. Primaria 07 Manuf. Primaria I 4 4
Manuf. No primaria -7.0 I Manuf. No primaria IR 1.7
Construccién -7.9 I Construccién HH 1.0
Comercio N 27 Comercio I 1.4
Servicios | 0.1 Servicios N 1.9

Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research.
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Por el lado del gasto, exportaciones reflejaran el mejor desempeio de la
mineriaen 2023y 2024. Retroceso de inversion privadaeste afio

2023: PROYECCION DEL PIB POREL LADO DEL 2024: PROYECCION DEL PIB POREL LADO DEL
GASTO (VAR. % ANUAL) GASTO (VAR. % ANUAL)

PBI 04 1 Pl I 20
pemardaintenat  aomm Demardainternc! IENNEN 6
Comsumo privado Bos Comsumo privado NNEEG_—G 1 0

Inversién Privada 7.5 Inversion Privada [ NN 13

Consumo publico B os Consumo publico NG £

Inversion publica -1,8 N Inversion publica  [NNNENEGEGEGEEEEE :5
Exportaciones I 0 Exportaciones |GGG 2.0
Importaciones 23 N Importaciones NG 16

1: No incluy einventarios.
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research.



Estimamos que la poblacion en situacion de pobrezaaumentaraen 2023y
2024, en un contexto de bajo crecimiento econdémicoy de aumento de precios

POBREZA MONETARIA
(% DE LA POBLACION)

Proyeccion
308 COVID-19
29129.6
27 5." ' 27.4
o

259

2021
2022
2023
2024
2028

Fuente: INEly BBVA Research.

Prevemos que la pobreza monetaria
aumentaraen 2023y 2024,y se ubicaraen
29,1%vy 29,6% de la poblacion,
respectivamente.

Con ello, 9,8 millones de personas se
ubicarian por debajo de la linea de pobreza en
2023 (9,2 millones en 2022).

El descenso de la tasa de pobreza monetaria
en el mediano plazo se daria en un entorno de
moderacion de los precios de alimentosy
mejora de la actividad economica.
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El crecimiento de mediano plazo se ve afectado por la debilidad institucional

DETERMINANTES DEL PIB PER CAPITA

Factores de
produccion

Instituciones

Il

Incentivos

CINCO INSTITUCIONES BASICAS PARA QUE UNA
ECONOMIA DE MERCADO FUNCIONE Y GENERE
PROSPERIDAD PARA TODOS

1. Protecciénalos derechos de propiedad
2. Gobiernohonesto

3. Estabilidad politicay gobernabilidad

4. Sistema judicial confiable

5. Mercados competitivos y abiertos

Elaboracion: BBVA Research.
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Acelerar el crecimiento yreducir pobrezarequeriramejoras sustanciales en

factores estructurales

PIB
(FEB.20=100, PROMEDIO MOVIL ULTIMOS 12 MESES)

130 Debido al lento crecimiento de 127
la economia, el PIB no retorna
125 a sutendencia pre-pandemia

120 117 0" 118

.].]4‘-‘0' ...
-1-15 ]]] ...v ...o
110 ot 10

O 105"
105 10?:..-' Crecimiento PIB
* potencial Per(:

100 entre 2,0% y 2,5%
95
90
85
80

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028

* De 2015 a febrero de 2020.
Fuente: BCRP e IPE. Elaboracion BBVA Research.

FACTORES CLAVE PARA IMPULSAR EL
CRECIMIENTO

Reenfocar el gasto de gobierno hacia la provision de
servicios publicos de calidad: particularmente
haciendo énfasis en la educacion y la seguridad.

Cerrar la brecha de infraestructura y trabajar en la
prevencion, respuesta y reconstruccion frente a
desastres naturales.

Promover la flexibilizacion del mercado laboral y la
formalizacion.

Velar por un entorno de negocios favorable para la
inversion privada, enfocandose en la estabilidad
social, politica y juridica.

En el corto plazo, se requiere de un shock de confianza para
retomar la senda de crecimiento

Elaboracion: BBVA Research.
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4.2. Resultado fiscal y deuda publica
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A octubre, el déficitfiscal se amplio a 2,8% del PIB, principalmente por los
menores ingresos del gobierno...

RESULTADO FISCAL

INGRESOSY GASTOS FISCALES
(SPNF, ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB)

(ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB)

25
24 23,7
- _—\/\/\A/\/\__\‘
22,1
22 ' 22,5
,\_1‘_[
o N 21
r‘_'r /
' 20
©
o < © -2,3 pp
: o™~
R ) 19,7
PR ) 19 /
g 18
N N
< G
N ) ) 0 17
NS NN NNNANNNNNNNDDDDNDD®HDmD®
o e e AN HA QAN N NG QA QN
ol N o8 ! . ! L PR P T P L L P
L8 = = >XCc S 008 >0 ==>CcS 0oy
NN AN NNNNNNNNNNNDDDODNHDDOmN® 8833528003228 532800
Foafaaadaaailagfyqaaday GCERESTRESCSEREREITTES
VO S s>2C 5090 2Lovass >S5 0Qb
SeEcT3=2802052ERTa=2go0 = NQresos —— Gastos*

Fuente: BCRP. *Considera los gastos por interesesy el resultado primario de empresas publicas.
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... debido alamenor recaudacion por Impuesto a la Renta(vinculadaal
sectorminero)y del IGV (debilidad de la demandainterna)

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL IMPUESTO A LA RENTA
(ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB) (ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB)
221 -1.1 10 sectores 57 recaudacion por el
[ ] -1, impuesto de
| 2 0,1 19,7 empresas (en
- especial lasdel sector
Mineria Hg"" minero)y pagosde

regularizacién

mdic.-22 moct.-23

IGV
. L%
(ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB)
& Menores
Importado ‘; 44 —> importaciones yla
' apreciaciondel tipo
de cambio

dic-22 Imp.Renta IGV Otros. Ing.  Otros™® oct.-23

No
Tributarios Interno _4.

*Comprende ingresos tributarios locales, impuestos selectivo al consumo, impuesto a las
importacionesy las devoluciones. Wdic-22 Boct.-23

Fuente: BCRP.

~ —» & Debilidaddela
demanda interna

o



Por el lado de los egresos, se destacalamoderacion del componente de
gasto de capital (menorinversion publica)

GASTOS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO GASTO DE CAPITAL

(ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB)
La disminuciénde lainversién publica (acumulada Gltimos

doce meses) se explica por la menor ejecuciéon de los gobiernas
23.7 06 05 +0.2 925 subnacionales, que fue compensado parcialmente por la
— ejecucion del gobierno nacional (reconstruccion).

El menor egreso por otros gastos de capital (acumulado
ultimos doce meses) se explica por el menor otorgamiento de
garantias de crédito del Programa Reactiva Perd. Ademas,
porque en octubre de 2022 se realiz6 un aporte de capital del
Tesoro Publico a Petropert (S/ 2,0 mil millones).

GASTO CORRIENTE

Las menorestransferencias socialesy la disminucién del
gasto en bienesy servicios (acumulados ultimos doce meses)
se explicaron, en sumayoria, por el descensoen los egresos
dic.-22 Gasto de Gasto Otros* oct.-23 vinculados a la emergencia sanitaria
Capital Corriente

*Comprende el resultadode empresaspublicaylosinteresesde la deuda publica.
Fuente: BCRP.



Déficitsde 3,0% del PIB en 2023y 2024, bajando haciaadelante poringresos
fiscales que se estabilizan algo por encimade los niveles pre-pandemia

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

Proyeccioén
2,3 2,5 2,5 2.1
-3,0 -3,0
-89
Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Prom.
17-19 26-28

*: proy eccion para 2023 en adelante.
Fuente: BCRP y BBVA Research.

El déficit fiscal en 2024 sera similar al de este (3,0%). Por
un lado, la mejora de la actividad ayudara a estabilizar
los ingresos fiscales (como % del PIB); de otro, se tiene
el impacto de mayor gasto por El Nifio y posterior
rehabilitacion/reconstruccion. Si bien el déficit sera mayor
al considerado en las reglas fiscales (2,4% para 2023 y
2,0% para 2024), la necesidad de mayores gastos por El
Nifio explican buena parte del desvio.

Dadas nuestras proyecciones de crecimiento y tasas de
interés reales que pagara el gobierno en los proximos
afios, estimamos que el déficit total requerido para
estabilizar la deuda publica (como % del PIB) entre 35%
y 40% (niveles sostenibles dado el tamafio del mercado
de bonos soberanos) se ubica alrededor de 1,5%. Por lo
tanto, con un esfuerzo fiscal gradual se puede asegurar
la estabilizacion de la deuda publica.

El gobierno debera enfatizar su compromiso con la
reduccion del déficit y la estabilizacion de la deuda en los
proximos afos para minimizar la posibilidad de un recorte
en la calificacion crediticia



Déficitsde 3,0% del PIB en 2023y 2024, bajando haciaadelante poringresos
fiscales que se estabilizan algo por encimade los niveles pre-pandemia

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL

(% DEL PIB)
Proyeccioén

22,1
21,0 ;
' 19,6 197 198 198
18Ig | I I I I I I

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Prom.
17-19 26-28

Hacia adelante se proyecta que los ingresos se estabilizaran
alrededor del 20% del PIB, por encima de los niveles pre-
pandemia (asumiendo un menor incumplimiento tributario).

Fuente: BCRP y BBVA Research.

GASTOS DEL GOBIERNO GENERAL*

(% DEL PIB)
Proyeccion

26,6
212 I 23I5 23I8 ‘is 22I7 222 219

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Prom.
17-19 26-28

Para los préximos afios se anticipa un descenso gradual
del gasto publico por una reversion de los gastos
extraordinarios vinculados a El Nifio.

*Incluye el pago de interesesy resultado de empresas publicas

Fuente: BCRP y BBVA Research.



Ladeudapublicamostraraunaleve tendenciaal alza. En general, mas allade
cierto deterioro,los indicadores sefalan que se mantendralasolidezfiscal

DEUDA PUBLICA BRUTA
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

36,9
35,9 ®
35,7

Proyeccién

25,6

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028
17-19

Fuente: BCRP y BBVA Research.

INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO*

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Activos

(% del PIB) 13,7 12,4 14,2 12,8 11,2 10,0
Deuda neta

(% del PIB) 129 222 21,8 21,0 22,8 24,9

Dolarizacion de la
deuda publica (%) 32 43 o4 52 50 48

Intereses como %
de los ingresos 7,0 9,0 7,2 7,1 8,7 8,5

fiscales

*Las cifras del 2023 y 2024 son previsiones
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4.3. Sector externo y tipo de cambio
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Mejorade labalanzacomercial hainducido unareduccion importante (con
respecto al cierrede 2022) del déficit de cuenta corriente (déficit externo)

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS M Mayores volimenes exportados por mejora de
(ULTIMOS 4 TRIMESTRES, % DEL PIB) la produccién minera y caida de los
voliumenes de importacion en el tercer
trimestre (asociados ala debilidad de la
actividad) hanresultado en un aumento
significativo del superavit comercial y, con ello,
continda la reduccion del déficiten la cuenta

corriente.
-6,3 -
[ l & Las menores remesas de utilidades de

empresas extranjeras también han contribuido
a la mejora de la cuenta corriente.

2022 1723 2723 3723
mmm Balanza comercial Servicios
[ Ingreso primario mmm Transferencias

=@—Cuenta corriente

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Términos de intercambio se elevan en 2023 por menores precios de

importacion, pero caeran el proximo afio

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(INDICE 2007 = 100 Y VAR. % INTERANUAL)

120 Proyeccion
110
L0l 104,9
104,8
100
90
80

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: BCRP y BBVA Research.

PRECIOS DE EXPORTACION (IPX) E

IMPORTACION (IPM)

IPX (VAR. % INTERNUAL)

Proyeccion
1,8
L
14 02
30 14

2022 2023 2024 2025
COBRE (USDI/LIBRA)

4,0 28 . 3.9

[ | - [ |
2022 2023 2024 2025

ORO (USD/ONZA TROY)

2022 2023 2024 2025

Fuente: BCRP y BBVA Research.

IPM (VAR. % INTERNUAL)
13,7 Proyeccion

0,7
- —

-6,3 -0,1
2022 2023 2024 2025
PETROLEO WTI (USD/BARRIL)

i 80 83 77
2022 2023 2024 2025
TRIGO UsD/ITM)

2022 2023 2024 2025
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Precios mas bajos de exportaciony menor capturade anchovetainducen
ligeracaidadel valor de exportaciones este afio, lo que moderara en 2024

EXPORTACIONES EXPORTACIONES
(VAR. % INTERANUAL) (USD MILES DE MILLONES)
6 5,2 Proyeccion 80 Proyeccion
70
4
60
1,7
> 50
40
0 30
-0, 47 48 48 48 48
20
-2
10
4 0
2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
m Volumen Precio ==Toftal B Tradicional ®No tradicional

Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Valor de las importaciones cae significativamente este afio por ladebilidad de
la actividad yla correccion en los precios. Se prevéerebote para 2024

IMPORTACIONES IMPORTACIONES
(VAR. % INTERANUAL) (USD MILES DE MILLONES)
20 16,5 Proyeccion 60 Proyeccion
15
» 14 14
14
10 20 14 13
5
30
0
20
-5
10 10
10 11 11 12 13
-15 bt 0
2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
m Volumen Precio =——Total mConsumo mInsumos Capital

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



Como resultado, el superavit comercial se elevaraeste afio, pero seramenor

en 2024

BALANZA COMERCIAL

(USD MILES DE MILLONES, ACUMULADO ULT. 12 MESES)

16,4

Proyeccion

Dic-20
Dic-21
Dic-22
Dic-23

mmm Balanza Comercial Exportaciones

Fuente: BCRP y BBVA Research.

Dic-24
Dic-25

Importaciones

En lo que va del afio, el superavitde balanza
comercial se ha elevado como resultado de la
desaceleracionde las importacionesy la
mayor exportacion de minerales.

En 2023, el menor volumen de importaciones,
asociado a la debilidad de la actividad
economica, mas que ha compensado la caida
en los precios de exportacion (metales) y
menor captura de anchoveta.

En 2024, el superavit comercial se moderara
por el aumento de las importaciones, en un
contexto de recuperacion de la demanda
interna. El mejor desemperio de las
exportaciones (luego del traspiés de este afio
por conflictos socialesy anomalias
climatologicas) atenuara el descenso del
superavit comercial



El déficiten lacuentacorriente delabalanzade pagos se cerrarapor el
mayor superavit comercialy menores utilidades de empresas

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(% DEL PIB)

Proyeccioén

-0,4 58

-0,3 -0,3
CEa 02 Fx 13

-5,0

2022 2023 2024 2025 2026-28
Balanza comercial Transferencias
Servicios @ Ingreso primario

— Cuenta corriente

Fuente: BCRP y BBVA Research.

Mayores utilidades de empresas extranjerasy
costo de servicios importados (ej. fletes)
generaron ampliacion del déficiten la cuenta
corriente de la balanza de pagos en 2022.

En 2023, la cuenta corriente ha mejorado por:
(i) mayor superavit comercial, (ii) remesas de
utilidades de empresas extranjeras mas bajas
(en linea con las menores cotizaciones de
metales) y (iii) mejora de la cuentade
servicios (normalizacion del turismo receptivo
y menores costos de fletes).

Estas tendencias continuaran en adelante,
con lo que el déficiten cuenta corriente se
mantendra acotado, por lo que la economia
peruanano enfrentara grandes necesidades
de financiamiento externo en los proximos
anos.
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Luego de alcanzar niveles cercanos a 3,90 en octubre, tipo de cambio cedio
por tono mas dovishde laFedy retroceso detasas largas en dolares

TIPO DE CAMBIO
(SOLES POR USD)

01.11.23.: FED
mantuvo la tasa

26.07.23.: FED
elevd sitasaen 25 pbs.

3.84

14.06.23.: FED

INTERVENCIONES
CAMBIARIAS DEL
BCRP (usD MILLONES,

mantuvo la tasa
POSICION VENDEDORA) \

L.GG
15692 1.313 20.09.23..FED
136 732 275 3.60 mantiene tasa pero
[ ] . . . da sefiales de

recortes mas lentos
jul-23 ago.23 sep-23 oct-23 nov.-23

3.73

en adelante

ol o™ [22] (3] o) o) (3] (3] o) o) (3] o™ (3] (3] o) (3]
g g g g g o g g q o g §q q o
8 ¢ 9 = = = > > c 5 S5 o0 o 9 ¥ =
5 £ © 8 8 @ © ® 5 2 2 o5 o o g ©
o - £ E £ £ = @ 0w 0 c

Datos al 01/12.
Fuente: BCRP, Bloomberg, y BBVAResearch.

CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS
(%)

8.0
7.6
7.2
6.8
H tramo medio ylargo de
6.4 la curvade soberanos
corrige a la baja, en linea
con el descenso de los
6.0 rendimientos de las tasas
de los Treasuries
56

2024 2026 2028 2029 2031 2032 2037 2042 2055

e=31 Oct.-23 w1 Dic.-23



La monedalocaltenderaadepreciarse el proximo afio por disminucion del
diferencial detasas deinterésy salidade capitales

DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES DE CORTO TIPO DE CAMBIO
PLAZO (BCRP VS FED, PB) (SOLES POR DOLAR, NIVEL PROMEDIO DEL MES)
350 Proyeccién 4,1 4,04 Proyeccién
300 40 3,98 3,95
=
250
39
' 385 3,85
200 . - - 3,80
y -
150 125 125 3,78 3,85
37 3,75 |
100 ! 3,74
3,70
50 25 3,6
3,60
0 35
¥y 8 8 I 3§ 8 8 5§ 08 8 % 8 § I & &
3] c o c o c 3] O c ) c ) c 9] c <
o 3, o = o =1 ° i= 3, ° 3, ° =3 o =3 o

Fuente: FRED, BCRP y BBVAResearch.

Disminucion del diferencial de tasas de interés PEN-USD reducira atractivo de activos en moneda local. Ademas, se anticipa

salida de capitales de economias emergentes por menor apetito de riesgo. Menor déficit de cuenta corriente atenuara
presiones cambiarias.
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4.4. Inflacion y politica monetaria
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Inflacion cede por altabase de comparacioninteranual,reduccion de precios
de insumos internacionalesy debilidad de la actividad domeéstica

INFLACION: TOTAL Y COMPONENTES

INFLACION: ALIMENTOS Y ENERGIA
(VAR. % INTERANUAL)

(VAR. % INTERANUAL)

9 ENERGIA
8 30 ® . LI ..
7 ..ol" feos
10 ..‘ ‘ L i ]
6 ...... .
_10 ooooooo [ ]
5 - - = = o o o4 o O ¢ 0 o™
Qg Q@ g q o § « q g <& A
4 () o = - o i = + o o = P
0 3 o o 3 [ O =] o
5 r = o 5 o = o 5 o = o
° 4
2 hegesanet ALIMENTOS
1
5 esssssssas
0 . :
- - = = &N o o &N O o o o 10 i .
N g g g g g g g g q 9q 5 : &’
) i = — ) i = — ) i = — .
e 3 (] o] 3 Q o] =3 Q .
5 - =, o 5 © = o 5 © - o 0 LTessssnnnnna®
— — — — o (%] (%] (%] (3] (3] (3] (3]
e——Total ccce- Sin alimentos y energia g:j 5 S B g:j 5 3 € ?:j 5 =5 U
¢ ® —™ © ¢ ©®© — ©°o g ® T O

Fuente: INEI.
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Asimismo, las expectativas deinflacion han corregido ala bajade manera
sensible

EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOCE MESES

EXPECTATIVAS DE INFLACION
(VAR. % INTERANUAL ESPERADA PARAELIPC)

(PARA CIERRE DE ANO, %)

o
~

50
5.251 .
4.9 ’
4.8
. 4,0
. 35
3,0
3.8
3.6 25
3.43433
20
4 N AN N N N o OO oo o o™ o™
g 89 5 € ¢ B Y 9 5 £ 9 B
N N N N N N N O O M O ;o OO M om M om [} > 9 [} > 9
I N N N NI N O S NI B AR °c- ¢ = s 2" - 8 2 s ©
€ 5 6 o g 2 Y d g9 5 5 > c 35 0 9o B ) 02 3 e 2 02 4
S = o 5 ¢<© ©C 9 ©w S5 =
=3 %%ocbwﬂ_’gmg-— 2 % o

Limite superior rango meta
Fuente: BCRP.



Lainflacion seguiraretrocediendo enlos proximos meses, y de maneramas
acentuadaluego dequese disipe EI Nino en lasegundaparte de 2024

INFLACION

Alta base de comparacion seguira apoyando el
(TASA INTERANUAL, %)

descenso de la tasa interanual de inflacion.

Posicion monetaria restrictiva, debilidad del gasto,
disminucion de cotizaciones internacionales de insumos
(petrdleo, por ejemplo), y reversion de choques de oferta
también contribuiran al descenso de la inflacion en el
horizonte de prevision.

=
o

Proyeccién

El escenario base considera que El Nifio sera fuerte
durante parte del primer trimestre de 2024 (lluvias por
encima de lo normal, afectando la producciény
abastecimiento de algunos bienes), y moderado hasta
o scece mediados del segundo. Esto podria imprimir cierta
resistencia temporal al descenso de la inflacion.

O P N W » U1 O N 00 ©

PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO WTI
(VAR. % INTERANUAL, FIN DE PERIODO)

dic.-20

abr.-21
dic.-21

abr.-22
dic.-22

ago.-21
ago.-22
abr.-23
ago.-23
dic.-23
abr.-24
ago.-24
dic.-24
abr.-25
ago.-25
dic.-25

2022 2023 2024 2025
7.1 4.2 -6.9 -8.1

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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En este entorno de ralentizacion de la actividad y descenso de la inflacion, el
Banco Central vienerebajando latasade politica

TASA DE POLITICA MONETARIA A Banco Central viene recortando la tasa de politica desde

(%) setiembre, de manera gradual: tresrebajas de 25pb cada
una, a 7,00% en noviembre.

A | aposicion de la politica monetaria sigue siendo
7,0 - : , N
6 restrictiva. La tasa de interés real ex-ante disminuy6 de
4,2% (en agosto) a 3,7%.

4 W & ., #  Sibien disminuyen, las distintas medidas de inflacién y las

> expectativas inflacionarias ain se mantienen porencima
del rango meta, un factor que todavia estaria acotando el
0 — espacio para recortes de tasa mas agresivos.
P " & Aello se sumacelriesgo latente de los impactos que pueda
tener El Nifio sobre los precios. La volatilidad en los mercados
4 financieros es también un elemento de preocupacion que se
‘;} S. ﬂ S. [:. °_°. 2 g ;:,' ﬁ 2 menciond en su comunicado mas reciente.
= > > > = = = = > = =
2 2 2 2 2 e 2 2 2 2 2 A  Banco Central en modo data-dependent. En sus
@mmReal (con expectativas de inflacion) comunlcadc_)s viene _rengrando que sus altimas deC|S|ones
Nominal no necesariamente implican un ciclo de recortes sucesivos

Expectativas de inflacion (del mes previo) y que futuros ajustes estaran condicionados a la nueva

informacion sobre la inflacion y sus determinantes.
Fuente: BCRP y BBVA Research.



El escenario base es consistente conrebajas detasa que continuaran en
diciembrey luego de que se disipe El Nifio

Debilidad del gasto privado, lo restrictivo de la TASA DE POLITICA MONETARIA

posicién monetaria, y descenso de las distintas (%)

medidas de inflacion y de las expectativas

inflacionarias sugieren que existe espacio para 9 7,75 Proyeccion
continuar recortando la tasa de politica. ’ 7,00

El despliegue de El Nifio costero, con intensidad

. , . 6 .
fuerte/moderada en época de lluvias, sugiere que el 6,75
Banco Central sera conservador para implementar . (; o. % 5000
recortes en los primeros meses de 2024. ’ 4,50
3

En este contexto, postura data-dependent del Banco
Central se mantendria en los proximos meses.
En proyeccién consideramos que el ciclo de 0
normalizacién monetaria podria entrar en pausa a inicios
de 2024 (dependeré de los impactos de El Nifio).

. . -3
En,trqdo el segundo trlme_eftre, cuando Iqs_lmpactos o o = N 0 < Q
mas importantes de EIl Nifio se hayan disipado y la P P P P i b n
Fed esté iniciando su propio ciclo de flexibilizacién iS &S] &S] iS S S S

monetaria, las rebajas de tasa se retomarian.

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Principales riesgos sobre el escenario base para Peru: cuarto trimestre 2023
y 2024

A Episodios de inestabilidad y recesion A Desaceleracion més brusca de la
por persistencia de la inflacién economia China

A Entorno geopolitico con tensiones A Elecciones presidenciales en EEUU

latentes
y y
POR EL LADO LOCAL
¢ El Nifio Costero en verano 2024: A Renovadas tensiones politicas y
lluvias menos intensas sociales.
y y
Medldag_popullstas Sz EliEBiE B Ralentizacion de la actividad de
competitividad (mercado laboral, . P
. : caracter mas ciclico que coyuntural
sistema de pensiones).
y y
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Resumen de proyecciones macroeconomicas

PIB (var. %)
Demanda interna (excluye inventarios, var. %)

Gasto privado (var. %)
Consumo privado (var. %)
Inversion privada (var. %)
Gasto publico (var. %)
Consumo publico (var. %)
Inversion publica (var. %)
Exportaciones (var.%)
Importaciones (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: 01 de diciembre de 2023.

Fuente: BBVA Research.

2021

13,4
17,0

17,6
12,4
36,9
14,2
10,9
24,8
13,2
18,0
4,04

6,4

2,50
-2,5
-2,2

63,0
48,0

2022

2,7
2,1

2,6
3,6
-0,4
-0,5
3.4
7,7
6,1
4,4
3,83
8,5

7,50
-1,7
-4,0

66,2
55,9

2023 (p) 2024 (p)

3,75 —

-0,4 2,0
-1,3 1,8
=153 1,6
0,4 1,7
=1,5 1,3
-0,1 2,7
0,5 2,4
-1,8 3,5
2,9 2,0
-2,3 1,6
3,85 3,85-3,95
3,6 2,8
6,75 5,00
-3,0 -3,0
-0,4 -0,3
66,1 66,5
49,7 51,3

2025(p)

3,5
3,5

3,7
3,7
3,5
2,8
2,6
3,3
2,5
3,3

3,70- 3,80

2,2
4,50
-2,5
-0,3

67,7
53,3
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Las recientetendencias del anticiclon del sur, podrian sugerir una
disminucion delimpacto de El Nifio Costero (lluvias menos intensas)

GLOBAL FORECASTING MODEL: PRESION A NIVEL
DEL MAR
(HCA)

29 de Noviembre 10 de Diciembre
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Fuente: NOAA, ENFENy BBVA Research
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El anticiclon del sur es un sistema permanente que
consiste en una corriente de aire fria que corre de sur a
norte en las costas Sudamericanas

Mientras el anticiclon se mantenga en las proximas
semanas, se podria enfriar en alguna medida el
calentamiento del mary, con ello, reducir la probabilidad
de lluvias intensas durante el verano en la costa norte.

Sin embargo, el anticiclon es una de multiples variables
determinantes del clima. Por esa razén, no se

puede precisar cOmo seran las precipitaciones en primer
trimestre de 2024.

Segun algunos meteorologos (Abraham
Levy),actualmente, algunos modelos de la NOAA (ej.
CFS.v2) pronostican, incluso, precipitaciones por debajo
de lo normal para el periodo enero — marzo 2024
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una"Recomendacion de Inversién" segln lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeoy del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones' ni una "Comunicacion Publicitaria” a losefectosdel articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de laComision de 25 de abrilde 2016 porel que se completa laDirectiva2014/65/UE de | Parlamento Europeo y del Consejoen lo relativoa los
requisitosorganizativosy lascondicionesde funcionamiento de lasempresasde servicios de inversiéon ("MiFID 11").

Loslectoresdeben ser conscientesde que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar susdecisionesde inversion y que laspersonas o entidadesque
potencialmentelespuedanofrecer productosde inversién seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datosu opinionesreferidasa la fecha del mismo, de elaboraciéon propia o
procedenteso basadas en fuentesque consideramosfiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, portanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

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

BBVA no asume responsabilidad algunapor cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultardel uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen unaoferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtenerinterésalguno en activoso instrumentosfinancieros, ni pueden
servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningdn tipo.

El contenidodel presente documento esta protegido porla legislacion de propiedadintelectual. 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 loscasos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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