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Mensajes principales

El crecimiento ha sorprendido al alza y la inflacion ha detenido su senda descendente

recientemente, en buena parte por el dinamismo de los servicios. Con la politica fiscal
Coyuntura global 0 : : . ", .

suavizando el impacto contractivo de la politica monetaria, el margen para recortes de

las tasas de interés ha disminuido. La volatilidad financiera sigue baja.

Localmente, y luego de cuatro trimestres en negativo, la actividad volvié a crecer a
inicios de 2024 (+1,4% interanual en 1T24), aunque de manera timida. En ese
contexto, se recuperaron 132 mil puestos de trabajo. En el trimestre destacé el mejor
desempefio de la demanda interna, y al interior de esta, la inversion publica y la vuelta
a positivo del gasto que realiza el sector privado. La recuperaciéon del crecimiento se
dio en un entorno de: (i) baja base de comparacion interanual (convulsion politica y
' ciclon Yaku en 1T23); (ii) repunte de la inversion de los gobiernos subnacionales

p Coyuntura local 0 (pasado el primer afio de gestion de las nuevas autoridades); (iii) descenso de la
inflacién y de las tasas de interés; y (iv) gradual mejora de las confianzas. La anomalia
climatolégica contuvo un desempefio mas positivo.

El panorama para el segundo trimestre es mas favorable. Las condiciones
climatolégicas se han normalizado, lo que dara un impulso a la pescay al sector
agropecuario, ademas de a algunas ramas de la industria. El trimestre inicié con buen
pie (expansion de 5,3% interanual en abril y de 1,7% en términos intermensuales) y
estimamos que el crecimiento en el periodo se ubicara cercadel 4,0%.



Mensajes principales

. ElI BCE ha comenzado a reducir las tasas de interés, pero la Fed esperara mas de lo
Perspectivas macro - o : e . .
lobales: ° anticipado para iniciar su ciclo de flexibilizacion. La demanda previsiblemente perdera
9 ’ fuerza, favoreciendo la desinflacidon y recortes de tasas. Pero las preocupaciones por

inflacion y tasas . It . . , - ) .
la inflacidn no desapareceran y las tasas de interés seguiran en niveles contractivos.

El crecimiento global se moderara en los proximos trimestres y se recuperara algo en

Perspectivas macro 2025. En EE. UU., el crecimiento de 2024 fue revisado al alza, pero una moderacion
e JlObales: 0 suave sigue siendo probable. En la Eurozona, se espera que la recuperacion ciclica
crecimiento gane impulso. En China, a pesar de los mejores datos y crecientes estimulos, los

desafios estructurales eventualmente reduciran el crecimiento.

Si la actividad no se debilita por el dinamismo del sector servicios o0 por una
: recuperacion manufacturera, la convergencia de la inflacién al 2% estaria en riesgo. En
Riesgos globales (> ] o . o .
el actual contexto geopolitico, nuevos choques de oferta también podrian impedir que
la inflaciébn se modere. Todo ello dejaria poco margen para menores tasas de interés.



Mensajes principales

El escenario base de proyecciones considera que: (i) el entorno externo es favorable
para la economia peruana por los precios que han alcanzado los metales, en
particular el del cobre, los que se mantendran en niveles atractivos en los préximos
trimestres; (ii) las condiciones climatologicas se han normalizado y no se alejaran
mucho de esa situacion en adelante; (iii) del lado politico hay cierto aumento del
riesgo para el entorno en el que se hacen los negocios porque se percibe a un
Ejecutivo que tiende a debilitarse aun mas; (iv) un nuevo retiro de fondos de
_ . pensiones; y (V) es mas probable que algunos proyectos de infraestructura y mineros
-'.f r?]zzzsrgel(;té\;?;' 0> empiecen a construirse pronto (Chavimochic, Reposicion Antamina), por lo que se
« - L han incorporado en el escenario base.
actividad econdmica

En ese contexto, estimamos que el PIB crecera 2,9% este ano, dos décimas de
punto porcentual por encima de la proyeccion anterior (principalmente debido al
impacto del nuevo retiro de fondos de pensiones). Sera un afo de rebote, en el que
se recuperaran aquellos sectores que fueron mas afectados en 2023 por las
anomalias climatologicas (pesca, agropecuario, algunas ramas de la manufactura
como el sector textil) y los sectores no primarios, beneficiados por el avance que
tendra el gasto que realiza el sector privado. Para 2025 prevemos un crecimiento de
2,7%, cuando se disipara el impacto del retiro de fondos de pensiones.



Mensajes principales

En lo que va del afio, el déficit fiscal aumenté en poco mas de un punto porcentual
(hasta 3,9% del PIB en mayo). Esto se explica, principalmente, por una
recuperacion de la actividad aun incipiente y a la postergacion del pago de

Perspectivas macro . . -
impuesto a la renta para algunos contribuyentes. Estos factores se revertiran en lo

£ :‘?scczllfesé cuentas © gue resta del afio y prevemos que el déficit cer}raré 2024 en torno a 2,5% (con

sesgo a que sea mas alto). Mas adelante, el déficit tendera al 2% del PIB (con
riesgo de que sea mas alto), con lo que la deuda publica bruta alcanzaria el 35%
del PIB hacia el final del horizonte de prevision (2029).
La economia peruana no presenta desbalances externos, lo que la posiciona bien
para enfrentar eventuales episodios de volatilidad cambiaria. La cuenta corriente de
la balanza de pagos paso6 de un déficit de 4,0% del PIB en 2022 a un superavit de

Perspectivas macro 0,8% en 2023 y a uno de 1,4% en el 1T24 (acumulado en los ultimos 4 trimestres).

locales: cuentas ° La mejora en la posicion externa desde 2022 se explica por menores importaciones

externas (descenso de precios del petréleo y alimentos, asi como por la disminucién de los

volimenes en un contexto de ralentizacion de la actividad) y menores remesas de
utilidades de empresas extranjeras. Prevemos que el superavit externo se
mantendra este y el proximo afo por el dinamismo exportador y una recuperacion
solo gradual de las importaciones.
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Mensajes principales

Volatilidad del tipo de cambio en los primeros meses de 2024, al vaivén de las
perspectivas del mercado sobre cdmo actuara la Fed en adelante y con un banco
central activo. En la segunda parte del afio, la evolucion que anticipamos para el

Perspectivas macro diferencial de tasas de interés sol-dolar le restara algo de soporte al PEN y no se
locales: tipo de ° puede descartar que las tensiones geopoliticas y las elecciones en EE.UU. impriman
cambio presiones alcistas sobre el tipo de cambio. El superavit en las cuentas externas

moderara estos impactos. Asi, estimamos que el USDPEN cerrara el afo en un nivel
similar al actual, en un rango entre 3,75y 3,85 soles por dolar. En 2025, con el
diferencial de tasas de interés sol-dolar recuperandose, el PEN se apreciara y el tipo
de cambio cerrara el afio en un nivel entre 3,70 y 3,80 soles por ddlar.

La inflaciébn descendié rapidamente en los Ultimos dos meses, tras normalizarse las
condiciones climatologicas, lo que contribuyd con la disminucion de los precios de
algunos alimentos. En mayo, la inflacién se ubic6 en el centro del rango meta (2,0%)
m Perspectivas macro ° y prevemos que en los proximos meses no se alejard mucho de ese nivel

locales: inflacién considerando que la brecha del producto es negativa, la recuperacion de la actividad
es aun incipiente y asumiendo que el clima sera relativamente normal. Sin embargo,
hacia fines de afio, con un efecto base menos favorable, |a inflacion se acelerara
ligeramente y cerrara 2024 en torno a 2,6%. La prevision para 2025 es de 2,4%.
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El Banco Central viene recortando su tasa de politica desde septiembre, la que se
ubica actualmente en 5,75%. El descenso de la inflacion generé el espacio para estos
recortes que buscaron normalizar la posicion de la politica monetaria (ain contractiva).
Sin embargo, el ciclo de rebajas de la tasa avanza solo gradualmente por la volatilidad
) o gue genera en los mercados financieros la incertidumbre sobre las acciones de la Fed
m Joeelee: _polltlca °y la resistencia a ceder que ha mostrado la inflacion subyacente local (actualmente en
LSl 3,1%). Luego de la pausa en junio, prevemos que los recortes se retomaran en el
segundo semestre, cerrando el afio en torno a 5,00%. La aun débil recuperacion de la
actividad y la postura monetaria restrictiva asi lo sugieren. La oportunidad de los
recortes dependera del comportamiento del tipo de cambio y de la inflacion
subyacente. El proximo afio la tasa cerrara en 4,50%, un nivel que estimamos neutral.

Perspectivas macro

Por el lado externo, (i) persistencia en la inflacion y tasas de interés elevadas por mas
tiempo; (ii) choques de oferta negativos por los conflictos geopoliticos actuales,
elecciones en EE. UU., proteccionismo o eventos climaticos; y (iii) la economia mundial

A o _ se modera mas de lo previsto por problemas en China. Por el lado local, (i) concrecion

Principales riesgos © de proyectos de inversion (en mineria e infraestructura) adicionales que darian un

mayor impulso a la actividad y fortalecerian las confianzas; (ii) medidas populistas que
afecten la competitividad (mercado laboral, sistema de pensiones); (iii) renovadas
tensiones politicas y sociales; y (iv) aumento de la inseguridad por mayor delincuencia
y extension de las economias ilegales.
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Un aterrizaje muy suave: el crecimiento ylainflacion se mantienen
resilientes, reduciendo el margen pararecortes de las tasas de interés

‘ Determinantes recientes
del escenario

La politicamonetariarestrictiva esta
afectando la demanda, pero la
expectativa de flexibilizacidbn monetaria
estd moderando su impacto

La politicafiscal sigue favoreciendo
la actividad, compensando en parte el
Impacto del endurecimiento monetario

“Normalizacion” de laoferta: precios
de insumos y disrupciones productivas
moderados, pese a geopolitica, tarifas
comerciales, eleccionesen EE.UU...

wmm Tendencias macro

recientes

Crecimiento resiliente, principalmente
en EE.UU.y en servicios; signos de
recuperacion en Europay China, asi
como manufacturas

Lainflacion hasorprendidoal alza;
ha dejado de caer Gltimamente por la
persistencia enla inflacion de servicios

Volatilidad financieralimitada por
perspectivas positivas de crecimiento,
aunque recorte de tasas por la Fed se
haya pospuesto
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La politicamonetaria parece estar funcionando, aunque sus efectos pueden
habersedebilitado ultimamente por perspectivas de flexibilizacion monetaria

CREDITO BANCARIO TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA 'y BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos del BIS.
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La politicafiscal continla, en general,apoyando la actividad,compensando
en ciertamedida el impacto contractivo de las altas tasas deinteres

CONSUMO DEL GOBIERNO
(INDICE: PROMEDIO 2016-2019 = 100, VOLUMENES
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA 'y BCE.

SALDO FISCAL PRIMARIO AJUSTADO POR EL CICLO
(PROPORCION DEL PIB POTENCIAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI.
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Pese alas tensiones geopoliticas, los precios de las materias primas se han
mantenido relativamente estables en los ultimos meses

INDICE DE TENSIONES BILATERALES ) PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS )
(PROMEDIO DESDE 2017 = 0; PROMEDIO MOVIL DE 28 DIAS) (PROMEDIO DE 2019 = 100, PROMEDIO MOVIL DE 30 DIAS)
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Fuente: Monitor de Geopolitica de BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El crecimiento se estamanteniendo mejor de lo esperado por el dinamismo de
los serviciosy los signos recientes derecuperacion en manufacturas

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Pese alaresilienciadel crecimiento, el PIB se ubicapor debajodelas
tendencias precovid, sobretodo en Europa

PIB ) CONSUMO PRIVADO: RATIO SERVICIOS / BIENES!?
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Eslov enia, Eslovaquia y Finlandia.

Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA,y BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA y BCE.
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Lainflaciobn hadejado de caer ultimamente, en gran medida debidoa una
mayor persistenciade lainflacion de servicios

INFLACION (BASADA EN EL IPC): GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los mercados han aumentado sus expectativas de tasas al retrasarse el ciclo
de flexibilizacion de la Fed y la cauteladel BCE pese al recienterecorte

FED: TASAS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS

BCE: TASAS DE INTERES IMPLICITOSEN LOS
CONTRATOS FUTUROS
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1: Tasas de interés de la f acilidad de depoésito del BCE.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Lavolatilidad financierasiguebajapese a las elevadas tasas de interésy las
crecientes preocupaciones sobrela geopoliticay las elecciones en EE. UU.

RENDIMIENTOS SOBERANOS Y VOLATILIDAD INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS DE
0
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Se vienen observando salidas de capitales desde mercados emergentes (por
acciones)y un aumento de las primas de riesgo en LatAm (excepto en Chile)

FLUJO DE CAPITALES HACIA MERCADOS LATAM: RIESGO-PAIS
EMERGENTES! (MEDIDO CON EL CDS, PB)
(USD MILES DE MILLONES, MEDIA MOVIL 28 DIAS)
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1: Incluy e China.

Fuente: IIF (informacion al 14 de junio). Fuente: Bloomberg (informacion al 17 de junio).
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Rendimientos deladeudasoberanay tipos de cambio en LatAm suben por
incremento de las tasas de interés en délares

LATAM: RENDIMIENTOS DEBONOS SOBERANOS LATAM: TIPOS DE CAMBIO
10 ANOS (%) (MONEDA LOCAL VS USD, VAR. %)
. e — Apreciacion Depreciacion
Fin1T24 . pbs Y ocier?e tAgg?'
1724
Brasil 89 162 México I 1 ©
I < :
- 10,2 - I
e 0.3 7 Medco 93 127 Brasi e
75

" y Pt 26 a4 E—

Colombia ——— ¥

W Chile 16 55 '
6,3

6,0
59 Perd L 2'1.
8 a8 & & 3 3 3 3
i i, i, i i 5
$ € ® § £ g ® = I G 5
. . . , =\ ar, i 1T24 A | del af
México Brasil Chile Colombia Pert ar. % respecto cierre 172 ® Acumulado del afio

Fuente: Bloomberg (informacion al 17 de junio). Fuente: Bloomberg (informacion al 17 de junio).
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Luego de cuatro trimestres en negativo, la actividad volvid acrecer ainicios
de 2024, aunque de maneratimida

PIB PIB POR SECTORES
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL PRIMER TRIMESTRE 2024)
PIB -
38 ‘Primario 0. >
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‘No Primario -7
04 s 0.4 Manuf. No primaria -1.6 Il
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Otros Senicios . 17

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Destaco larecuperacion de lademandainterna,y al interior de esta, la
inversidén publicay lavueltaa positivo del gasto del sector privado

DEMANDA INTERNA PIB POR EL LADO DE LA DEMANDA
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL PRIMER TRIMESTRE 2024)

Repunte de la inversion de los
gobiernos subnacionales
12 (pasado el primer afio de
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10 o5 PIB [ |
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Fuente: BCRP y BBVA Research.
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En este contexto,serecuperaron 132 mil puestos de trabajo a nivel nacional
en el primer trimestre de ano

EMPLEO A NIVEL NACIONAL ?

! 1T24: EMPLEO A NIVEL NACIONAL POR SECTORES
(VAR. % INTERANUAL, MEDIA MOVIL 3 MESES)

(VAR. % INTERANUAL, PROMEDIO MOVIL 3 MESES)
Var.alalT24

73 (miles de puestos)
" 5.9
ag +132 mil Comercio -_ 4.8 +146
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[ | ' 11
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5 S T o 5 = pT o 5
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romedio Gltimos 3 meses a
Agricultura, Pesca -1,4
PEA ocupada (miles) 17,082 17,027 17,159
Tasa de desempleo (%) 6,2 5,9 6,4 BiT-24 w=m2023

1: Hasta diciembre de 2022 se utiliza informacion de la ENAHO; en adelante se utiliza la EPEN.

2: Incluy e Transporte y Comunicaciones. Intermediacion Financiera, Actividades Inmobiliarias, Empresarialesy de Alquiler, Ensefianza, Actividades de Servicias Socialesy de Salud.
Fuente: INEI (ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research.
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Empleo en grandes empresas y paratrabajadores mas experimentadosy
educados mejord. También lacalidad del empleo y laremuneracion promedio

1T24: EMPLEO A NIVEL NACIONAL

SEGUN CARACTERISTICA
(VAR. % ANUAL)
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Fuente: INEI (EPEN).

1T24: TASA DE EMPLEO
ADECUADO

51,8

mar.-23 mar.-24

1T24: TASA DE FORMALIDAD

mar.-23 mar.-24

INGRESO NOMINAL DEL

TRABAJADOR PROMEDIO
(SOLES MENSUALEYS)

Var.%:
+8,2% en términos nominales
+4,9% en términos reales 1,695

1.567 — I

mar.-23 mar.-24

Masa salarial crecio 5,7% en términos
reales en el 1T24
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El panoramapara el segundo trimestrees mas favorable: inicio con buen pie
en abril. Destaco el desempeio de sectores primarios

PIB
(VAR. % INTERANUAL)

3.3

18

1T22 2722 3T22 4722 1T23 2T23

Fuente: INEI, BCRP y BBVA Research.

Abril:

eImpulso de sectores primarios
(agropecuario, pesca y manufactura)
tras disiparse la anomalia
climatolégica.

e El conjunto de sectores no primarios 53

se acelerd.

Variaciéon mensual
(desestacionalizada)

Ene.24 0,7
Feb.24 0,9
Mar.24 -0,3 )
1124 0,8 -
Abr-24 1,7 I
HE B I n
04 s | 0.4

-0.9

3T23 4723 1T24 Abr-24

PIB POR SECTORES
(VAR. % INTERANUAL ABRIL 2024)

PIB .
Primario
Agropecuario [\ ekl

Pesca NN 158 4

Mineria Metalica -4,5 .

Hidrocarburos -3,6 I

Manuf. Primaria NN 2 G

No Primario
© Manuf. Noprimaria | -
Construccioén 70
Comercio . 2
Otros Senicios o



El panoramapara el segundo trimestrees mas favorable: indicadores
apuntan aun crecimiento entorno a 4%

Familias con mayoresrecursos por nueva liberacion de fondos

Efecto base positivo ainicios del segundo _
de las AFP (desde fines del 2T24) y de CTS.

trimestre: en 2023, Semana Santa se celebroen
abril, pero este afio se hizo en marzo.

Condiciones climatoldgicas se han normalizado.
Asi, este afio se abrib una primeratemporadade
captura de anchoveta, con una cuota relativamente
normal (TM 2,5 millones) que se complet6 rapido y
gue compara favorablemente con lo desembarcado el
afio pasado. Mejora del clima también tendra un
impacto positivo en el sector agropecuarioy en
algunas ramas de la industria.

Tendenciaamejorar de la confianza empresarial desde fines
del afio pasado, lo que sugiere un desempefio mas positivo de la
inversion privada.
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El panoramapara el segundo trimestrees mas favorable: indicadores
apuntan aun crecimiento entorno a 4%

PESCA | DESEMBARQUES DE ANCHOVETA EN PUESTOS DE TRABAJO FORMALES EN SECTOR
LA ZONA CENTRO-NORTE SEGUN PRIVADO
TEMPORADAS! (VAR. % INTERANUAL)

(TM MILLONES) ' ’
El sector pesca

contribuira con cerca
. de un punto porcentual
25 25 24 alcrecimientoenel | 2.2 g 1 95

En abril (a/a):
e Aceleracion del empleo

24 ntoen el
segundo trimestre formal en Pescay
Construccion.
20 20 71 e Moderacion en el retroceso
1,9 ' del empleo formal en

Agropecuario (incl.
agroindustria)

G,0 -
55 50
1.3
1.0 I 25 2.9
I [ | I

=]
n

0,06
1.4
1°T 2°T 1°T 2°T 1°T 2°T7T 1°T 2°T 1°T 2°T 1°T
2018 2020 2021 2022 2023 2024 1T22 2T22 3T22 4722 1T23 2T23 3T23 4723 1724 Abr-24

1° T = Primeratemporada del afio.7 2° T= Segunda temporada del afio.

1: Incluy e efecto positivo en manufacturaprimaria.
Fuente: Produce.
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El panoramapara el segundo trimestre es mas favorable: indicadores
apuntan aun crecimiento entorno a 4%

INVERSION PUBLICA! CONSUMO INTERNO DE CEMENTO
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
3.4
39,9 . 18

q
- N

0,
264
206 -1.6
a7
6,4 5,1
'E E _93

L
-0.8 a9
=134
176 -154
8 8 & 8 ®& & & 8 & & & & & & & & & @&
F E £ E E E E E E E E E E E E E B E
- o o ~r - [ ™ L - - ™ ™ -+ - o ™ o -

Abr-May.24
Abr-May.24

1: El dato para abril-mayo de 2024 es estimado a partir de la formacion bruta de capital del gobierno general.
Fuente: BCRP, MEF, ASOCEMY BBVA Research.
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El panorama para el segundo trimestre es mas favorable: las confianzas han
tendido arecuperarse

CONFIANZA EMPRESARIAL EXPECTATIVAS DE INVERSION A 3 MESES
(PUNTOS, PROMEDIO TRIMESTRAL) (PUNTOS, PROMEDIO TRIMESTRAL)
60 Tramo optimista 80 Tramo optimista
50
50 Bl o= o o= o o= e e e S ‘7,.
40 40
30 30
20 Tramo pesimista 20 29 Tramo pesimista
w0 7 10
0 0
FEEEE R R R R R R SRSREEEINNNNERERER
EENSEREEEEEEERERES A g
5
=Y

Fuente: BCRPy Apoyo Consultoria.
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Escenario base: lainflaciony las tasas de interés disminuiran, pero seguiran
en niveles altos, favoreciendo un crecimiento economico moderado

i Determinantes
( del escenario

Las tasas de interés disminuiran
gradualmente, también en EE.UU.
(donde los recortes se han pospuesto),
pero seguiran en niveles contractivos

Escaso apoyo de la politicafiscal para
reducir lainflaciéon, al menos en EE.UU;
cierta consolidacion en Europa a partir de
2025, dadas las nuevasreglasfiscales

Condiciones de oferta: el contexto
geopolitico hace probables choques
negativos, pero no se asume ningun
choque particular en el escenario base

=

ummt Perspectivas
[o R

Mmacro

Crecimiento débil en 2524y mejora
(limitada)en 2025; la desaceleracion
estructural de China sera un lastre

Lainflacion seguiracayendo, pero se
mantendra relativamente alta por temas
de demanda (politicafiscal, etc.) y oferta
(geopolitica, proteccionismo, etc.)

Volatilidad por la geopoliticay
elecciones en EE.UU., probablemente
contrarrestando los efectos positivos de
la reduccion de las tasas de la Fed.
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Inflacion revisada al alzaen EE. UU.y Eurozona,dadala persistenciaen
servicios,y alabajaen China, en contexto deriesgos de deflacion

INFLACION GENERAL: IPC
(% A/A, FIN DE PERIODO)

Desinflacion se reanudara por Revision al alza por la persistencia
6 moderacion del consumo, precios de servicios y petréleo; convergencia
de la vivienda y mercados laborales a 2% a mediados de 2025
4
28
2,5
o m, 20 20 20
2 32 ] . .
0
-2
2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p)
== EE. LU, Bl Eurozona Bl china

B Previsiones actualizadas (2724) @ Previsiones anteriores (1T24)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.



El
m
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BCE hacomenzado areducirlas tasas de interés, pero la Fed esperara
as de lo anticipado parainiciar su ciclo de flexibilizacion

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA!

(%

B

-9

M

A/A, FIN DE PERIODO)

Previsible convergencia El ciclo de recortes dependera de los
gradual de los tasas a 3% en datos entrantes; la consolidacion fiscal
2026; sesgo al alza podria aliviar la presion sobre el BCE;

sesgo al alza

4,50
5,50 5
3.00
5,00 3.25 3,25
0 . ; : L] L ]
3.?5 e I 3 ¥ .
2023

2024(p) 2025(p) 2023 2024{p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p)
=== EE. LU Bl Eurozona Wl China

B Previsiones actualizadas (2724) @ Previsiones anteriores (1T24)

(p): prevision.
1: En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la f acilidad de depdsito del BCE..
Fuente: BBVA Research.
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Perspectivas de crecimiento: el crecimiento mundial se moderaraen el corto
plazoy se recuperaraparcialmente en el 2025

CRECIMIENTO DEL PIB?

(%)
Revision al alza en 2024 por La recuperacion observada en 1S24
8 demanda interna robustay a la continuard, liderada por el consumo
baja en 2025 por mayores tasas y (mayores ingresos reales y ahorros), y
5 efectos de base favorecida por menores tasas
46
& 42
4 )
2 1.4
H ﬂ.'? -
® 14
0 (05 0.7 |
2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p)
== EE. UU. Bl Eurozona Bl china

B Previsiones actualizadas (2724) @ Previsiones anteriores (1T24)

(p): prevision.
1: Crecimientodel PIB mundial: 3,2% en 2023, 3,1% (+0,0 puntos porcentuales comparadocon la previsionanterior) en 2024 y el 3,3% (+0,0 puntos porcentuales) en 2025.
Fuente: BBVA Research.



Por el lado de los metales, |las perspectivas de un aterrizaje suave de la
actividad globaly problemas de ofertahan dado soportea los precios

PRECIO DEL COBRE Precio del cobre apoyado en mejores perspectivas
(USD POR LIBRA) sobre la actividad mundial: publicacion de PMis
manufactureros positivos en China y EE.UU.
50 En Comex, el precio actual L. .
se sitia en USD 4.43 Problemas de oferta y posiciones no comerciales
_ o (especulativas) presionan aun mas el precio al alza.
4.8 Nivel histérico ) ) 3 _
mas alto Mas alla de la correccion (superado el reciente short
46 squeeze), precio con soportes estructurales: (i)
demanda por reconversion energética, 1A y mayor
4.4 gasto militar, y (i) oferta limitada.
17jun—24:_
42 436USDporlira BAl ANCE MUNDIAL DEL COBRE Proyeccion
31 dic23: (MILES DE T™M)
4.0 3,84 USD porlibra
ag COTIZACION DE METALES . |
' Precio var. % 118
17jun.) YTD 192
36 Cobre (USD por libra) 4,36 13,6%
Oro (USD por oz. tr.) 2319 12,4% .
24 Zinc (USD por libra) 1,23 2,9% 483 4
dic-23 ene.-24 feb-24 mar-24 abr.-24 may-24 jun.-24 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: LME, Bloomberg y BBVA Research



Revisamos el precio del cobre al alzaalo largo del horizonte de proyeccidn por
mejores perspectivas de crecimientoy choques de ofertamas persistentes

PRECIO DEL COBRE

(PROMEDIO DEL PERIODO, USD/LIBRA) Conforme se disipan algunos de los problemas
Proyeccion de ofe_rta (proble_m_as de producpl_on en Cpngo y
4,75 202411; 4,54 Zambia por suministro de electricidad, bajos
450 20241V; 4,30 — rgnd|m|entos en operaciones en Anglo American,
= cierre de Cobre Panama), el precio del cobre
4.25 corregird a la baja a lo largo de este afio y, en
4,00 menor medida, el préximo.
20251V; 4,15
20241 383 A medio plazo, mantenemos la vision que la
3,50 — mayor inversion en infraestructura “verde” y
O (T A T {1 A T [ I ¥ O IO [ TR\, reconversion vehicular le daran soporte al precio.
2023 2024 2025 2026 La importancia de estos factores aumentara
Prevision anterior gradualmente en los préximos afos.
2 go 422 400 385 426 420 417 420 422
En comparacion con el escenario base anterior,
el precio previsto para el cobre es mas alto,

reflejando las mejores perspectivas de
crecimiento global y la persistencia de algunos
Fuente: Bloombergy BBVA Research (proyecciones). Choques de Oferta_

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Riesgos: lafortalezadelademanda, el proteccionismo, la geopolitica, entre
otros factores, podrian impedir que lainflacidon y las tasas disminuyan

Riesgo 2: choques de oferta negativos N ) - +
debido a conflictos actuales, elecciones .o
en EE. UU., proteccionismo, politicas DRI
verdes, eventos climaticos, etc. Sso

Escenario base: aterrizaje suave

la demanda se modera mas por la politica # > ';,

= monetaria y la reduccion del exceso de ahorro.

-

Riesgo 3: aterrizaje brusco
la demanda se debilita severamente por la
politica monetaria, la reduccion del exceso
de ahorro o la desaceleracion de China.

INFLACION

Riesgo 1: demanda fuerte
la politica monetaria 'y la
reduccién del ahorro
,. acumulado no compensan el
-7 impulso fiscal y la fortaleza del
-7 mercado laboral.

s CRECIMIENTO DEL PIB +

Riesgo 4: choques de oferta positivos
ganancias de productividad (1A, inversion
verde), oferta abundante de China, etc.

Posibilidad de riesgo

4+ EEE———— -



BBVA

Previsiones economia Peru

4.1 Actividad econdmica



Escenario macroeconomico global: principales consideraciones e impactos
locales

FACTORES EXTERNOS CONSIDERADOS
¥ IMPACTOSLOCALES

El crecimiento global perderadinamismo en adelante,
pero aun asi seramayor que en el escenario base
anterior, sobre todo en 2024.

La inflacion seguira cayendo, aungque se mantendra
relativamente alta por temas de demanda (politica fiscal,
etc.) y oferta (geopolitica, proteccionismo, etc.).

Las tasas de interés disminuiran gradualmente. Sin
embargo, continuaran en niveles contractivos. EE.UU. no
sera la excepcion, pero los recortes se han retrasado.

Mejores perspectivas para los precios de los metales y
en particular el del cobre, este Ultimo apoyado en mayor
crecimiento global en 2024 y choques de oferta mas
persistentes.

Volatilidad por la geopolitica y elecciones en EE.UU.,
probablemente contrarrestando los efectos positivos de la
reduccion de las tasas de la Fed.

Entorno externo es mas favorable parael
crecimientode la economiaperuana
(crecimiento de EE.UU y precio del cobre).
Mayor soporte para la demanda externa,
sobre todo de productos no tradicionales, y
confianzas locales.

También favorece cuentas fiscales y
externas.

Monedalocal con mayor soporte, a pesar
de que la Fed tardara mas en iniciar recortes
de su tasa de politica. Lleva a revisién a la
baja en el nivel de tipo de cambio previsto
para fines de 2024, la que aun es consistente
con cierta depreciacion en lo que resta del
afio por volatilidad derivada de temas
geopoliticos y elecciones en EE.UU.
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Altos precios delos metales daran soporte al crecimiento delaeconomia
peruanay favoreceranlosresultados delas cuentas fiscales y externas

PRECIOS DE EXPORTACION: IMPACTOS LOCALES

Fuente: Bloombergy BBVA Research

#® Precios de exportacion

CORTO PLAZO

f Recaudacion fiscal
§ Déficitfiscal
‘ Tipo de cambio

f Confianzas

f Crecimiento

MEDIANO PLAZO

f Inversion minera
(proyectos brownfield y
greenfield)

f Produccion minera

% Gasto publico



Escenario macroeconomico local: principales consideraciones

FACTORESLOCALES CONSIDERADOS

La anomalia
climatoldgica se ha
disipado ylos
prondsticos indican
condiciones
relativamente
normales en los
siguientes meses.
No hay cambios con
respecto a lo
considerado en el
escenario base
anterior.

Relativa estabilidad
politicaysocial. Sin
embargo, en el margen
el Ejecutivo se ha
debilitado (aprobacion
ha disminuido aun mas,
imputaciones de la
fiscalia). En ese
contexto, se eleva el
riesgo de medidas
(sobre todo del
Congreso) que no
favorezcan orden de las
finanzas publicas,
entorno para hacer
negocios, ni adecuada
gestion del Estado.

El escenario base
recoge elimpacto
gue tendraelnuevo
retirode fondos de
pensiones.
Estimamos que este
contribuira con entre
0,4ppy 0,5pp de
mayor crecimiento.

Proyectos de
infraestructuray
minerosiniciaran
construcciéonenlos
préoximos afos, dando
soporte al crecimiento.
En el nuevo escenario
base se ha incluido el
proyecto de irrigacion
Chavimochic lll, el
proyecto minero
Reposicion Antamina, y
el anillo vial periférico
de la ciudad de Lima.

Tiende adisiparse el
impulso del sector
minero sobre el
crecimiento. La
contribucién de
Quellaveco sobre la
tasa de crecimiento
interanual se apagara.
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Localmente, laanomaliaclimatolégicase hadisipado ylos pronosticos
indican condiciones relativamente normales en los siguientes meses

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL DEL ANOMALIA DEL CLIMA EN LOS PROXIMOS

MAR EN LA COSTA NORTE PERUANA MESES | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA DE
(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL) DISTINTOS ESCENARIOS (%)

&0
Nifio extraordinario
3.0 50
Nino fuerte 40
1,7
Nifno moderado 30
1,0
0.4 Nifio débil 20
Neutro 10
Lo Nifia débil ; I i i I "
T Nina moderada
-1,2 o : g . . L i
14 Nifa fuerte Jun-24  Jul-24  Ago-24 Set-24  Oct-24 Nov-24 Dic-24
o m m m m m o = Fria fuerte = Fria moderada mFria débil - Neutra mCalida débil
™ "?I i~ ll':l ™ ~ L] ﬁll -F;-l
E B B = §' 2 ¥ 5 7 ENFEN modificé recientemente el estado del sistema de alerta a “Vigilanciade La
a E = = o E =

Nifia costera” (desde “No activo”). Losprondsticosindican queel escenariomas
probable para el 3T24 esentre frio débily neutral,con el neutral crecientey méas

probable en adelante. Eslo que se considera en el escenario base.
Fuente: NOAA, ENFENy BBVA Research
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“2YEn el ambito politico,se mantiene unarelativaestabilidad,aunque el
Ejecutivo se ha debilitado en el margen

ACCIONES COLECTIVAS DE PROTESTA APROBACION PRESIDENCIAL Y DEL CONGRESO
(NUMERO DE CASOS) (% DE ENCUESTADOS)

Convulsién politicay social luego de 200
1400 la destitucion del presidente Castillo
™~ 15%
e — iy 6%
1000 5% 59,
Protestas durante la oy
800 presidencia de Merino U% OO0 MO O MO T T M M M e v
U e - LT R L L B B )
&00 dn;’ﬁhc’éddgggdhi
E @ = = O =
l uu"-E“'g'—- mﬁﬂcvaE
400 == Presidente Dina Boluarte ====Congreso de |a Repiblica
200

m  Relativa estabilidad politica y social. Sinembargo, en el margen
o el Ejecutivo se ha debilitado (aprobacion ha disminuido alin mas,

S A N S A N . R R ML ML imputaciones de la fiscalia). En ese contexto, se eleva el riesgo
TR QO Qn QR GG A0 Qo g aq de medidas (sobre todo del Congreso) que no favorezcan orden
U s S0 Y50 YE S0 LES 02550 eE de las finanzas publicas, entorno para hacer negocios, ni
Em"‘ﬂ%m"‘ﬁﬁm_‘ﬂﬁm"‘ﬂﬁm"‘ﬂﬁm P P g

adecuada gestion del Estado.

Fuente: Defensoria del Pueblo. Elaboracion: BBVA Research. Ultimo dato disponible: abril 2024. Fuente: |EP — Informe de opinién de mayo 2024 y BBVA Research.



pensiones...

FONDO DE PENSIONES PRIVADO | MONTOS

RETIRADOS EN LOS ULTIMOS ANOS
(S/ MILES DE MILLONES)

340
322

22,0
186

9.0

ler retiro 2do retiro 3er retiro 4to retiro 5to retiro  6to retiro Tmo retiro
(20200 (20207 (2020) {2020y (2021) (2022) (2024)

1: Corresponde al retiro potencial.
Fuente: SBS 'y BBVA Research (estimaciones).
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" El escenario base recoge el impacto quetendrael nuevo retiro de fondos de

IMPACTO ESTIMADO DEL NUEVO RETIRO DE
FONDOS DE PENSIONES? (S/ MILES DE MILLONES)

Retiro potencial 34,0

Se retirara 20,0-
25,0

Se consumira

Produccion local

Entre 0,4pp y 0,5pp del PIB

2: Para la propensién marginal a consumir -pnc- de ingresos transitorios, se utiliz6 Céspedesy
Talledo (2024) “Choques economicos y estrategias de suavizamiento del consumo de los hogares”,
Working Papers BCRP. Cuando el ejercicio considera la pmc de ingresos transitorios en entornos
con choques econémicos negativos segun quintiles de ingresos, se obtiene un impacto de 0,5pp del
PIB. Por otro lado, si se considerala pcmde ingresos transitorios en un entorno normal, se calcula
un impacto algo menor.
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y la construccién durante los préximos ainos de algunos proyectos
minerosy de infraestructura

PRINCIPALES PROYECTOS MINEROS Y DE INFRAESTRUCTURA INCLUIDOS EN EL ESCENARIO BASEY
(USD MILLONES)

o . , ! [ Nuevo en el escenario base
Mineria E Infraestructura

s Inicio de ] . Inicio de . . Inicio de
Inversion g Minerales o o
construccion iversion construccion Tipo NVErSion construccion
Oro Linea 2- APP San Puert P t
San Gabriel 470 2022 cobre Metro de 5,000 2014 AT an Fuerto 250 2019 royecto
. ' cofinanciada  Salaverry privado
plata Lima
Anillo vial Terminal
Amp. Cobre o APP ) Proyecto
Toromocho 2,000 2023 Molibdeno periféricode 3,200 2027 cofinanciada Portuarlo’ 169 2018 privado
Lima San Martin
Rep. Cobre Escuelas del Puerto de Proyecto
) 2,000 2025 - . ; - :
Antamina polimetalicg Bicentenario 11120 2021 626 Chancay 1,300 2021 privado
Cobre Chavimochi Muelle S Proyect
Magistral 493 2026 plata ”Ia‘;'moc Ic 715 2025 G2G e ue ze ur 350 2021 r‘.’yego
molibdeno rlll etapa ase privado
Ampliacion
Cobre -
Zafranal 1,263 2026 Jorge 2,000 2019 Proyecto  Muelle Norte- ) 2024 Proyecto
oro Chavez privado Fase 3 privado

1: Las fechas de inicio de construccion corresponden a las que BBVA Research ha considerado en el escenario base.
Fuente: MINEM, Antamina, Apoyo Consultoriay BBVA Research.



““Luego de destacar en 2023, el impulso de la mineriasobre el crecimiento
tenderaadisiparse

PRODUCCION DE COBRE MINERIA METALICA
(TM MILLONES) (VAR. % ANUAL)
3.0 29 Proyeccién

2.8 10,5 g2
28 48 I

(VKR
Proyeccion 0.8
24
2.2
138
20
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025

La prevision de crecimiento de la mineria en 2024 incorpora normalizacién de la produccién de cobre en minas afectadas a principios del
afo pasado durante la conwlsion politica y social, asi como mayor producciéon de molibdeno (de parte de Quellaveco, que empez 6 a extraer
este metal en mayo del afio pasado).

Fuente: MINEM, BCRPy BBVA Research (proyecciones).
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En el balance, el rebote de la actividad previsto en 2024 seramas acentuado
debido, principalmente, al impacto del retiro de fondos de pensiones

PIB EN NUEVO ESCENARIO BASE
(VAR. % INTERANUAL)

13,4 Proyecciones

-10,9

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Prom.
2026/29

® Proyeccidn realizada en mar.24

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN LA PREVISION
DE CRECIMIENTO DE 2024 (PP DEL PIB)

+0.5 29

5]

Il
Il’:l

FIB 2024 Ejecucidn Algode  Ensecenano  Relio de FIB 2024

(marzo) 1m24 mi&yor extemo 1/ fondos de {actual)
incertd umbre pensiones
desde &l lado
publco

1/ Considera mayor crecimiento de EE.UU. y precios de metales mas altos (cobre, sobre todo).

v Para 2025 se corrige a la baja el crecimiento, de 2,9% a 2,7%:
se revierte el efecto del retiro de fondos de pensionesy se
considera algo de mayor incertidumbre desde el lado politico, lo
gue mas que compensael impacto positivo de los mayores
precios de los metales y el inicio de construccién de algunos
proyectos de infraestructura y mineros.



Por el lado sectorial,en 2024 destacaralarecuperacion del sector pescay el
rebote de los sectores no primarios

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2024

(VAR. % ANUAL)

PIB

Primario
Agropecuario
Pesca
Mineria metélica
Hidrocarburos
Manuf. Primaria

No Primario
Manuf. no primaria
Construccién
Comercio

Otros Servicios

Fuente: BBVA Research.

LI
NN 5.1
I

-0,7 .
I

I S
I G S
I
I G

2023

2.8
-2.4
-19.7
9.2
0.7
-2.4
-14
-7.9
-7.9
24

0.0

Normalizacion de la actividad pesquera.
Recuperacion de los desembarques de anchoveta,
muy afectados en 2023 por las adversas condiciones
climatologicas. Incidira positivamente en la
elaboracion de harina y aceite de pescado (rama de la
manufactura primaria).

Agropecuario. Tiende a normalizarse al disiparse las
anomalias climatolégicas vy la influenza aviar.

Mineria. Moderacion del crecimiento debido al menor
impulso de Quellaveco. Crecimiento apoyado en
normalizacion de produccion de algunas minas
afectadas en 2023 por la convulsion politica y social.

Construccion. Recuperacion de la inversion publica a
nivel subnacional, mejores condiciones para la
autoconstruccién (menor inflacion, menores costos de
materiales, se disipa el riesgo de EIl Nifio).

Comercio y Servicios. Disminucién de la inflacion y
de los costos de financiacion favorecen la demanda de
servicios en general.



Por el lado del gasto,en 2024 recuperacion delademandainterna, sobre
todo, del gasto de consumo e inversion del sector privado

PROYECCION DEL PIB POR EL LADO DEL GASTO 2024

(VAR. % ANUAL)

PIB
Demandainterna!
Consumo privado
Inversion privada
Consumo publico
Inversion publica
Exportaciones

Importaciones

1: No incluy einventarios.
Fuente: BBVA Research.

.

l c

.
RN 5
I -
I

2023

-2.1

0.1

-7.3

4.6

2.8

4.9

-1.4

Inversion privada. Mejora de la inversion no minera:
autoconstruccion y avance de obras de
infraestructura. En inversion minera se disipa la alta
base de comparacion interanual. Altos precios de
metales incentivan inversion en exploracion.

Consumo privado. Disminucién de la inflacion y de
los costos de financiacion, asi como mayores
oportunidades en el mercado laboral y liberacion de
los fondos de pensiones, favorecera el gasto de las
familias.

Inversion publica. Mejora luego del primer afio de
gestion de las autoridades subnacionales elegidas a
fines de 2022.

Exportaciones. Recuperacion del volumen de
exportaciones mineras, pesqueras, y agricolas.
Tendencia a normalizarse del turismo receptivo.
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En 2025 se completala normalizacion pos El Nifio, pero también se disipael
iImpacto positivo del retiro de fondos de pensiones

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2024

(VAR. % ANUAL)

PIB

Primario
Agropecuario
Pesca
Mineria metélica
Hidrocarburos
Manuf. Primaria

No Primario
Manuf. no primaria
Construccién
Comercio

Otros Servicios

1: Noincluy einventarios
Fuente: BBVA Research.
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PROYECCION DEL PIB POREL LADO DEL GASTO 2024

(VAR. % ANUAL)

PIB
Demandainterna!
Consumo privado
Inversion privada
Consumo publico
Inversion publica
Exportaciones

Importaciones

. s
I :
. -
I :
I 0
. 7
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Peru crecera alrededor de 2 y 7%

O

en el medio plazo

(2026-2029)

¢,Puede acelerarse este crecimiento?

ﬂ ¢ Oportunidades?



BBVA Research / Situacion Pert - Junio 2024 ﬂ

Lainestabilidad politicay debilidad institucional pasan facturasobre el
crecimiento,lareduccion de pobrezay el bienestar social

CRECIMIENTO PIB POBREZA MONETARIA
(VAR. % PROMEDIO ANUAL) (% POBLACION)
8,8 millones ., . .,
de personas salen Proyeccmn 58 7 En 2023, 9,8 millonesde pobres, 3,3 Proyecuon
de pobreza millonesmasque en 2019. También
1,9 millonesde pobresextremos, 1
5.4 millén masque en el afio previo a la
pandemia.

0,8 millones
de personassalen
de pobreza

31

3,3 millones 2,7
de personas

entran a pobreza 258
1,2 L
l %
2004-2013 2014-2019 2020-2023 2024-2029 =

Fuente: INEly BBVA Research (proyecciones). Fuente: INEly BBVA Research (proyecciones).
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A pesar delos retos, Pera tienecondiciones necesarias paraacelerar el
crecimiento de manerasostenida: sélidos fundamentos macroeconomicos

PERU: DEUDA PUBLICA BRUTA LATAM: RESERVAS LATAM: INFLACION EN 2023
(% DEL PIB) INTERNACIONALES NETAS EN (A/A, FIN DE PERIODO)
2023 (% PIB)
EJ:I r -]
g o
. 29 pery [N 32
B0 b
- Chile - 34
50 a o . -
40 -
30 Peru
azg
= m = 1] o]
: s £ 3 E ¢ Colombia | - -
ZsREz5Errowno oo o E @ O 3
PEREIARRRR/ARKEKS S

Fuente: FMI, Bancos Centrales, y MEF.



Ademas, un mejor clima paralos negociosy laconsolidacion de confianzas
le daria mas soportea lainversion privada. Asimismo, existen oportunidades

INVERSION PRIVADA OPORTUNIDADES
(VAR. % PROMEDIO ANUAL)

7.2 Proyeccion . , . s -~
- 4,3pp. Mineria (reconversion energética)
Silainversion
privada recupera
ritmo de expansion

re.pandemin, Desarrollo de infraestructura

Peru creceria
alrededorde 4,0%

Espacio para bancarizary desarrollar mas
v inclusion financiera

Bono demogréfico

2001-2019 2024-2028

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Oportunidades en mineria: proyectos adicionales alos considerados en el
escenario base que potencialmente podrian empezar a construirse

PROYECTOS ADICIONALES A LOS CONSIDERADOS EN EL ESCENARIO BASE
CARTERA ACTUAL DE INVERSION MINERA!

US$35,590 mill.
27 proyectos

Trapiche, Coroccohuayco, Los
Chancas, Michiquillay, Cotabambas, El
Galeno, La Granja, Y anacocha
Sulfuros, etc.

US$ 5,072 mill.
4 proyectos

Conga, Ollachea, Reposicion
Tantahuatay

US$ 4,681 mill.
2 proyectos

Hierro Apurimac, Pampade Pongo

(Zinc, Plata

US$ 3,238 mill.
Otros y Fosfatos)

13 proyectos

Amp. Huancapeti, Amp. Pachapaqui,
Ay awilca, Cafién Florida,

Hilarién, Reposicion Raura, Romina,
Shalipay co, Amp. Huachocolpa, Corani,
San Luis, Yumpag, Amp. Bayovar

TOTAL US$ 48,601

46 proyectos

1: Cartera del MINEM. Solo se consideran los proyectos que no estan ya incluidos en el escenario base.

Fuente: Apoyo Consultoria, MINEM (Ministerio de Energiay Minas) y BBVA Research.

CARACTERISTICAS DE ALGUNOS DE LOS PROYECTOS
MINEROS EN LA CARTERA DEL MINEM

Inversion
Proyecto/ Minera (UsD
millones)
Romina
(Volcan) =
Corani
(Beer Creek Mining) 579
Ampliacion
Huancapeti 345
(Lincuna)
Pampade Pongo
(Jinzhao) 1781
Trapiche
(Buenaventura) SR
Integracion
Coroccohuayco 1500
(Glencore)

Mineral
Principal

Zinc

Plata

Zinc

Hierro

Cobre

Cobre

Estado?

Poriniciar
construccion

Ingenieriade
detalles

Factibilidad

Factibilidad

Factibilidad

Prefactibilidad

2: Estadoy fechas de construccion indicados por el MINEM.
Fuente: Apoyo Consultoria, MINEMy BBVA Research.

Inicio de Finde
construccion? construcciony

2024 2027
2024 2027
2024 2029
2025 2033
2026 2029
2027 TBD
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Oportunidades en infraestructura: proyectos APP aun por adjudicar en
carterade Prolnversion, proyectos G2G que podrian comenzar pronto

APP: ADJUDICACIONES DE PROYECTOS

(USD MILLONES)

APP ADJUDICADAS EN 2024

Proyecto IB\S/De"E'S'EgP co Lnsit(:ril?ci%nl
Puerto de Marcona 400 2026
Anillo vial periférico de Lima 3400 2027
Total 3800
2300
527
- 39 47 a7
2019 2020 2021 2022 2023
mEjecutado mAdjudicado For Adjudicar
1: Estimado.

Fuente: Prolnversion.

APP: PRINCIPALES PROYECTOS POR ADJUDICAR
(USD MILLONES)

Transporte
Industria
USD 4200  ccereiiiiiiiaaaann
poradjudicar .
en 2024 -

(38 proyectos)  ganeamiento

Transmisién

mLongitudinal de la SierraTramo 4 (914)
mFerrocarril Huancayo - Huancavelica (140)

mTerminal Portuario Chimbote 1/(172)

W PTAR Trujillo (409)
m PTAR Huancayo (172)
mPTAR San Martin (105)

mPTAR P. Maldonado (89)
m PTAR Chincha (70)
mPTAR Cajamarca (56)

mProyectos eléctricos del Plan de Transmision -

Grupos 1, 2,3y 4 (900)

G2G RECIENTEMENTE ADJUDICADOS

2024

Transporte

mNueva carreteracentral (6,400)

Fuente: MEF y Prolnversion
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Oportunidades en bancarizacion e inclusion financiera, que también

acelerarian el crecimiento

BANCARIZACION SEGUN NIVEL DE DESARROLLO
ECONOMICO! (%, PERSONAS MAYORES DE 15 ANOS)

% Adultoscon cuentas
en el sistema financiero

120%

100%
Peni 23
5T%

Peri 18
_, 43%

0 20000 40000 60000 80000
PIB porhabitante (USD, en términos de PPA)
1: Informacion para 2021, excepto México, que coresponde a 2022, y PerU, que tieneinformacion

de 2019 a 2023. Ademas, para Peru se considera a la poblacion mayor de 18 afios.
Fuente: Banco Mundial, SBS, INEI, y BCRP.

Brecha en inclusion financiera en Peru

En promedio, un pais con un ingreso por
habitante similar al de Perd muestra niveles de
bancarizacion de alrededor de 68% de su
poblacion adulta

En Perd, con un nivel de bancarizacion de
57%, existe espacio para incluir en el sistema
financiero a casi 2,5 millones de adultos mas



Oportunidades por el bono demografico

EDAD PROMEDIO DE LA POBLACION EN 2024 PARA
PAISES SELECCIONADOS

(ANOS)

Japdn
Alemania
Espafia
Canada
China
EE.UU.
Chile
Brasil
Argentina
Meéxico
Sudafrica
Perd
Argelia
Bolivia
Congo

e S ]
. <}
. <}
Wk
W0y
.
. T
i
K]
I |
IEE—— ]

I
I ]

Fuente: Datos Mundial (informacién para 2021a 2024) e INEI
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RATIO DE DEPENDENCIA?
(POBLACION DEPENDIENTE COMO % DE POBLACION EN EDAD
DE TRABAJAR)

52%

51%

50%

; Bono

49% demografico

48%

47%

46%

45%
A MO MO ANMWUONOOOANMLULUNOOOAMWULNO
] A A AN N AN NN ONOOM S &
eNeoNeoNoNoNoNoNolNoNoNoNolNoNoloNololNolNolNo)
N AN AN AN AN AN AN NN NN NANANANANANNNN

1: Ratio de dependencia se calcula como la divisiénentre la poblaciéon dependente (de 0 a 13
afios y de 66 a mas afios) entrela poblacion en edad de trabajar (de 14 a 65 afios).



BBVA
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4.2. Resultado fiscal y deuda publica
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En lo queva del afio, el déficitfiscal se havenido ampliando hastallegar a
3,9% del PIB, principalmente por disminucién de los ingresos ...

RESULTADO FISCAL INGRESOSY GASTOS FISCALES
(SPNF, ACUMULADO EN ULTIMOS CUATRO TRIMESTRES, % DEL PIB) (ACUMULADO EN ULTIMOS CUATRO TRIMESTRES, % DEL PIB)

-1.0
1.2
16 A7
-2.1
25 -2.5
28 -28
36

Fuente: BCRP. *Considera los gastos por interesesy el resultado primario de empresas publicas.

19.8
19.0

-0,8pp

25

24

23
3.9

4721
1722
2722
3T22
4722
1T23
2T23
3123
4723
1T24
Abr-24
May-24
4T21
1T22
2T22
3T22
4T22
T2
2723
3T23
4T23
1T24
Abr-24
May-24

=—|ngresos  =———0Gastos®
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... que obedece a que la recuperacion de la actividad aun es incipientey a la

postergacion del pago de impuestos de algunos contribuyentes

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB)

19.8 0.3 0.1 -0.2 0.2 18.0
2023  Imp.ala IGV  Otros.Ing. Otros!  May.24
Renta No Ingresos

Tributarios

1: Incluy eimpuestoa las importaciones, impuesto selectivo al consumo, otros ingresos tributarios
del gobierno nacional, ingresas tributarios de gobiernos locales, y devoluciones de impuestos.
Fuente: BCRP.

IMPUESTO A LA RENTA
(% DEL PIB)

Resto

Mineria

IGV
(% DEL P

Importade

Interna

I
1
. 09

Ik

m2023 mMav.24
IB)

Kl

35 }0’
I

2023 mMay.24

3

1

0,3

Menor recaudaciéon por
laregularizacion del
ejercicio fiscal 2023
debido a: (i) menores
utilidadesen 2023, (i)
postergacion del pagode
personas naturalesy
MYPE,y (iii) la aplicacién
de saldos a favor del
contribuyente

Disminucion de
importaciones (por
volumen vy precio) y mayor
nivel de devoluciones.



Se proyectaunadisminucion del déficit fiscal en 2024 debido a que el rebote
del PIB y mejores precios de metales favorecera unamejorade larecaudacion

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

I 1.7 I ! 55 2.0
25 28 -2,

Proyeccion

-28

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Prom.
17-19 26-29

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

A partir del segundo semestre del 2024, estimamos una
reduccion del déficit hacia adelante por el impacto positivo de
la mayor actividad y los altos precios de exportacionen los
ingresos fiscales.

La finalizacion (en junio) del aplazamiento de la regularizacion
del impuesto a la renta para personas naturales y empresas
(PYMESs) también tendra una incidencia positiva sobre los
ingresos.

Por el lado del gasto no prevemos mucho apoyo para el
descenso del déficit: si bien seretiraran las ayudas y estimulos
gue se proporcionaron en 2023 (Con Punche Perd) y
disminuird el gasto relacionado con EI Nifio, habra un mayor
egreso corriente relacionado con remuneraciones segun lo que
se desprende del presupuesto.

En el escenario base la politica fiscal se orientara en adelante
a consolidar las finanzas publicas. En ese contexto, los déficits
fiscales tenderan a un nivel equivalente a 2% del PIB.

El sesgo, sinembargo, es a que los déficits previstos sean
mayores debido, por ejemplo, al riesgo de nuevos ajustes al
alza en remuneraciones del sector publico (como los que se
dieron en el presupuesto para este afio) o de que se
implementen nuevas exoneraciones tributarias.
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Déficit fiscal tenderaa 2% del PIB en el medio plazo:ingresos se estabilizaran
algo por encimade niveles prepandemia, pero habra mayor gasto inflexible

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB)

Proyeccion
Prom. 2020 2021 2023 2024 Prom.
17-19 26-29

Hacia adelante se proyecta que los ingresos se
estabilizaran alrededor del 20% del PIB, por encima de los
niveles prepandemia, lo que considera una disminucion del
incumplimiento tributario .

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

GASTOS DEL GOBIERNO GENERAL*
(% DEL PIB)

Proyeccién
Prom. 2021 2022 2023 2024 2025 Prom.
17-18 268-29

GASTO EN REMUNERACIONES (% DEL PIB)
Prom.17-19 2020 2021 2022 2023 2024
6,2 74 6,2 5,9 6,2 6,7

Presion del gasto en remuneraciones no permite un
descenso mas pronunciado del déficit fiscal.

* Considera el resultado de las empresas publicas no financierasy los intereses de la deuda publica.



A pesarde queno existeun problemade sostenibilidad fiscal a mediano

plazo,...

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

35,0

Proyeccién

25 6 Riesgo: aprobacion de lareforma
de pensionesgeneraria mayor
presién de gasto y, asi, mayores
requerimientosde financiacionen
los proximosafios

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
17-18

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO

FINANCIERO

Activos
(% del PIB)

Dauda nata
(%0 dad PIB)

Diolarizacidn
de la deuda 12
plblca (%)

Dauda Bruta
| ingrasos 181
iributanios

Dauda Bruta
I tolal de
ingrasos

Interesas
como % da
ks ingresos
fiscales

(p) proy ecciones.
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14 2 28
218 21,0
[ I'I:"-|
220 197
| 53
[ M1

217
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...S&P recortd la calificacion crediticiasoberana debido alaincertidumbre
guegeneralasituacion politica; Fitch, por el contrario,lamantuvo por ahora

CALIFICACION CREDITICIA SOBERANA

BBB+
BBB
BBB-

Grado de Inversion

@ Moody’s

‘@ Fitch

S&P

)
B - ._1

| I
%-—ﬂmhmc
> 8 8 8 8 8 5
Lol = R -+ N -+ (N -+ (N = B |

Fuente: Datosmacro, diario Gestion y S&P Global.

2012

2014

2018

@ Perspectiva negativa
® perspectiva estable

2018

2019

2021

2023

S&P Global Ratings bajé a “BBB-” la calificacion de Peru
por incertidumbre politica que limita el crecimiento; la
perspectiva es estable”

25/04, S&P Global

“Un Congreso fragmentado y el limitado capital politico del gobierno
pesan sobre el sentimiento empresarial y plantean un costo de
oportunidad para el crecimiento, lo que restringe la capacidad de Peru
para reconstituir el espacio fiscal’

Fitch mantiene calificacién de Peru, pero advierte riesgo
ala baja

26/04, diario Gestion

Moody’s: “No tenemos ningtin apuro en cambiar
nuestra calificacion”

28/04, diario Gestion



Contexto de fragmentacion politicareducelacalidad de las propuestas
economicasy bajala satisfaccion con lademocracia

S&P: “Esperamos que el complejo panoramapolitico de Pertl persista PERU | SATISFACCION CON LA DEMOCRACIA 2006-
durante el periodo previo a las préximas elecciones presidenciales y 2023
congresales. Esto, asuvez, limitala capacidad delgobierno para (% DE ENCUESTADOS)

implementar politicas mas oportunas paraimpulsar lainversiéony el

crecimiento econdémico, ennuestra opiniéon. La persistente incertidumbre
politica representa un costo de oportunidad para el crecimiento a pesar de
los favorables precios del cobre” 0%

55%

[

P
W

CONGRESO | INICIATIVAS LEGISLATIVAS

Incremento de remuneraciones del sector publico en
Presupuesto 2024 por S/ 10 000 millones (promedio anual en 350
cinco afos previos fue S/ 3 400 millones), lo que equivale a 13%,
ajustado por inflacion. 0%

Inclusion en la carrera magisterial de profesores que no han
pasado pruebas.

Afios de menor satisfaccién con la democracia 0,21

Inclusién al sistema publico de doctores que no han pasado 20% R e e e e -
SERUM Abre espacio para candidatosantisistema en las J

préximaseleccionesgenerales
Séptimo retiro de fondos del sistema privado de pensiones.

Mas medidas laborales: salario minimo, proteccion sindical, 10%

En lo positivo, eliminacion (temporal) de los topes a las tasas
de interés Fuente: LAPOP (abril 2024).
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4.3. Sector externo y tipo de cambio
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No se presentan desbalances externos: menores remesas de empresas
extranjeras continuan favoreciendo el resultado delacuentacorriente

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(ACUMULADO EN ULTIMOS 4 TRIMESTRES, % DEL PIB)

0,8 W
H
2022 1T23 2723 3T23 2023 1T24

mmm Balanza comercial Servicios
s Ingreso primario mmm Transferencias
=8=_Cyenta comiente

Fuente: BCRP.

m Menores remesas de utilidades de empresas
extranjeras, sobre todo en mineriay en el
sector hidrocarburos (mayores costos),
fueronla razon principal detras de la mejora
de la cuenta corriente en el 1T24.

m Asimismo, el superavit comercial se mantiene
elevado en un nivel alrededorde USD 17,9
mil millones, apoyado en (i) mayores precios
de metales, (ii) mayores voliumenes
exportados debido al incrementode la
produccion mineray (iii) disminucion de las
importaciones ante el descenso de preciosy
de volumenes, estos ultimos por ralentizacion
de la actividad local.
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En 2024 |las exportacionestendran soporte por mayores precios de metales,
aloquesesumaralanormalizacion de sectores mas afectados por El Nifo

EXPORTACIONES DE BIENES  seestimaque losmayoresprecios EXPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL) de metalesagregan aprox. USD 2 (USD MILES DE MILLONES)
mil millonesa lasexportacionesde
2024
8 Proyeccion Proyeccion
B.5 71,9 72,0
66,2 67.5
6 5,1 83,0
4
2 I
0
-2
-4
2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
e \olumen Precio e===Total B Tradicional ®No tradicional

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones). Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Mejor desempeino de las importaciones en adelanteen la medida quela
actividad rebota luego delos choques negativos en 2023

IMPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

Proyeccion
20 16,7

15

10

-10

11,0
2022 2023 2024 2025

—elurmen Precio eTgotal

-15

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

IMPORTACIONES DE BIENES
(USD MILES DE MILLONES)

Proyeccion
56,0
53,7
49. a 51 .4
48,0
140 148
14,3 '
139 -

2021 2022 2023

mConsumo ®insumos © Capital

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).



En balance, superavitcomercial volvera aaumentar este aino, llegando a su
pico, paraluego ceder en 2025 cuando el rebote de la actividad se complete

BALANZA COMERCIAL

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

Proyeccién

'E:l —
o

lI l_
2 B
T &

dic 22
dic.-23

ago.-21

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

= Balanza Comercial Exportaciones

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

ago.-24

dic =24
abr.-25

ago.-25

Importaciones

dic.-25

En 2024, mineria (por precios y volumen) y
normalizacion de oferta de sectores mas
afectados por El Nifio (pesca, agro) daran
soporte a las exportaciones, mientras que por
el lado de las importaciones la normalizacion
luego de los choques de 2023 serd mas
gradual. En ese contexto, el superavit
comercial volverd a aumentar este afo.

En 2025, cierta moderacion del superavit
comercial cuando el rebote de la actividad
(sobre todo de la demanda interna) se
complete (favorecida por tasas de inflacion e
interés bajas durante todo el afo), lo que
generara unamayor demanda de
importaciones.
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En ese contexto,la cuenta corriente de la balanzade pagos seguira en azul
estey el proximo afio, apoyada tambiéen por larecuperacion del turismo

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

Proyeccion

|
-5.9

2022 2023 2024 2025 2026-29

4

>

e Balanza comercial Transferencias
— Servicios e ngreso primario
= Centa corrients

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

m En 2024, la cuenta corriente mejoraria por (i)
mayor superavit comercial y (ii) mejora de la
cuenta de servicios (tendencia a
normalizacion del turismo receptivoy
menores costos de fletes).

m Mas adelante, moderacion del superavit
comercial debido a la ausencia de nuevos
proyectos de inversion que potencien las
exportaciones de bienes, mientras que las
importaciones de bienes iran aumentando
conforme también lo hagala demanda
interna.
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Lasolidezdelas cuentas externas y acotadanecesidad de financiamiento se
mantiene como unade las fortalezas delaeconomiaperuana

PASIVOS EXTERNOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(% DEL PIB)

Proyeccion
38,7 40,8 7.7
31,3 37, 35,0 339 32,9
14,5 m 14,1 13,2 12 4 11,7 10,8

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Privado mPublico

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(% DEL PIB)
362

347 Proyeccién
29,5 30,1

289,

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: BCRP.

m Mejora de la cuenta corriente y menores tasas
de interés implicaran mayor solidez externa
en adelante.

m Dela mano de la solidez fiscal, los pasivos
externos de mediano y largo plazo se reduciran
gradualmente conforme se vayan amortizando
las deudas en ausencia de necesidades de
financiamiento importantes para 2024 y 2025.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

RIN / PIB (%) 29.3 36.2 347 294 266 295 30.1

RIN / deuda externa de 86 75 8.1 74 6.0 78 8.2
corto plazo

RIN / deuda externa de

corto plazo méasdéficiten 7.3 9.2 5.4 3.7 7.4 12.2 9.4
cuenta corriente
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En el mercado cambiario, USDPEN se mueve al vaivén de las perspectivas del
mercado sobrelatasadeinterées de la FED, con un BCRP muy activo

TIPO DE CAMBIO? INTERVENCIONES CAMBIARIAS DEL BCRP®)
(SOLES POR USD, NIVEL PROMEDIO DEL MES) (USD MILLONES; POSICION VENDEDORA)
4.10 — 14,000

3 93 5"380 12 000
4,00 000

10,000
3.90 —
8,000
480 6,000
3.70 3 74 4,000
360 2,000
3.60 -
450 2021 2023 2024
240 .
b5 | . o Py 3 2 f_‘“" f‘N"' . = e Colocaciones netas de swaps cambiarios
L & o & < = < & # - —.entas spot
= = w (] = = wl (- = = == Saldo nete de ventas forwards de empresas bancarias (eje der.)
1: Al 17 de junio (*) Al 14 de junio

Fuente: BCRP y Bloomberg. Fuente: BCRP.
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En proyeccion, PEN con tendenciaa depreciarse en 2024 por disminucion del
diferencial detasas deinterés, moderadapor superavit en lacuentacorriente

DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES DE CORTO

TIPO DE CAMBIO?
PLAZO (BCRP VS FED, PB)

(SOLES POR DOLAR, NIVEL PROMEDIO DEL MES)

350 Proyeccién Proyeccioén
200
250
3.85
200 - 380
_—
100 75 175 -
3570
S0
0 /
0 @
& & & S & & &
[N i N i L N n, — o 4 oy o = = uy uy
g = o = g = o o o o iy 5 iy o 'y o
o =1 o =1 o =1 o o = o e =] E =] = =]
o = o = (] = (] = o
1: Al 17 de junio
Fuente: FRED, BCRP y BBVAResearch (proyecciones).

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

Disminucion del diferencial de tasas de interés PEN-USD reducira atractivo de activos en moneda local. Riesgos geopoliticos y elecciones presidenciales en

algunas zonas importantes del mundo tambiéninduciran posiciones mas defensivas. En 2025 el diferencial de tasas se movera afavor del PEN (y la cuenta
corriente de la balanza de pagos se mantendra en superavt), lo que inducira el fortalecimiento de la moneda local.
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4.4. Inflacion y politica monetaria
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Inflacion cedid rapido enlos ultimos meses de la mano de lanormalizacion
de choques de oferta, pero la subyacente ha encontrado mas resistencia, ...

INFLACION: TOTAL Y SUBYACENTE INFLACION: ALIMENTOS Y ENERGIA
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC) (VAR. % INTERANUAL)
10 ALIMENTOS
g 15
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8 5
7 a
: 558 55§88 88333
= O - O = o o = O o =
’ PR e F R e gFREe g
4
3 .
5 ENERGIA
1 30
DD [=] - - o (%] (3| ] [l Lag] =< = 10 |
§ % & § Oy § § g o§ o o§o§ o 10 Crrieeerarnieet®
= 0 z = = 0 = 0 = 0 z @ =
w—Total ===3in alimentos y energia E m & ¥ g g e & E ® £ = E

Fuente: INEI. Fuente: INEI.
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... asociadaa unaaceleracion en los precios de transporte yagua, y al aun
elevado avancede los precios de educacion

PRECIOS DE TRANSPORTES

PRECIOS DE EDUCACION
(VAR. % INTERANUAL)

(VAR. % INTERANUAL)

Los costos educativosno se
Parte de la aceleracién en preciosde transporte estaria asociada revisaran sustancialmente
alos mayorespreciosde vehiculosnuevosante el alza en el tipo hasta marzo de 2025
B9 de cambio, reajustesen tarifasadministradasde transporte &g 68 69
publico, e incremento en preciosde movilidad escolar o 66 B85 65 64 64 6.4
5,8
48 47
43 44 45 =
38 3g
34
3.2
I ZI? EIE I
« o] (33 ™ o) . o = = = N i ) L] [t o] 3 = =+ =+
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Fuente: INEI.

Fuente: INEI
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Luego de corregir alabaja, las expectativas de inflacion se ubican ya dentro
del rango meta del Banco Central

EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOCE MESES

EXPECTATIVAS DE INFLACION
(VAR. % INTERANUAL ESPERADA PARAELIPC)

(PARA CIERRE DE ANO, %)
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Fuente: BCRP. Fuente: BCRP.



Lainflacionentorno al centro del rango meta en los siguientes meses,
aunque bajabasede comparacidon generaraalgunrepunte haciafinesde aino

INFLACION
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC)
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Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

ago.-23

dic.-23
abr.-24

ago.-24

.i_w

dic.-24
abr.-25

Proyeccion

ago.-25

[y
L

dic.-25

La inflacion se mantendra en los préximos meses
alrededor del centro del rango meta en un entorno en
el que el clima se ha normalizado y la base de
comparacion es relativamente favorable, y a pesar del
mayor dinamismo de la actividad. Baja base de
comparacion interanual en meses finales de 2024
llevara a que cierre el afio en 2,6%.

Se ha revisado al alza el crecimiento de la actividad y
los precios de insumos importados (petréleo,
alimentos) en 2024, pero la inflacién ha retrocedido en
los Ultimos meses mas rapido que lo previsto, por lo
gue en el balance no se esta modificando la prevision
de inflacién para el afio (2,6%).

Inflacién se consolidara en 2025 en el interior del
rango meta asumiendo condiciones climatolégicas
normales.



El Banco Central vienerecortando latasade politicadesde septiembre,
aunque con cautelaante volatilidad en los mercados asociadaa la Fed

TASA DE INTERES DE LA POLITICA MONETARIA

(%)
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El BCRP viene recortando la tasa de politicadesde
septiembre, aunque de manera gradual: 8 rebajas de 25pb
cada una hasta un nivel de 5,75% en junio (con una pausa
en marzo y otra en junio).

Banco Central actua con cautela, dependiente de los datos
gue vayan apareciendo, a pesar del débil avance de la
actividad. Probablemente esta atento a la volatilidad en los
mercados financieros. La tasa de interés real ex-ante
continda en niveles elevados.

Comunicado més reciente del BCRP: inflacion se
mantendra alrededor de 2,0% en los proximos meses. Abre
asi el espacio para recortes adicionales de su tasa de
politica. Con las expectativas inflacionarias ancladas
dentro del rango meta, rebajas en la tasa nominal se
traduciran mas claramente en descensos de la tasa real.

Sin embargo, reiteré que no solo seguira de cerca la
evolucion de las expectativas inflacionarias y de la
actividad econdmica cuando tome sus decisiones, sino
también la de la inflacién subyacente: esta se ubica
alrededor del techo del rango metay viene mostrando
cierta persistencia asociada a algunos rubros de servicios.



Escenario base es consistente con flexibilizacion monetariaadicional: latasa
de politicaexperimentariatres recortes adicionales en lo querestadel aino

TASA DE POLITICA MONETARIA

(%)
Proyeccion
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Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

Factores domésticos sugieren que los recortes de tasa
continuaran en los proximos meses: (i) inflacion y
expectativas inflacionarias en el rango meta, (ii) aun
incipiente recuperacion de la actividad, y (iii) posicion
monetaria es contractiva.

Sin embargo, la normalizacién de la tasa de interés de
referencia serd mas gradual en adelante: el BCRP ha
evidenciado que no estd comodo con unadepreciacion
muy pronunciadadel PEN. En ese sentido, observara de
cerca el comportamiento de la Fed y del diferencial de
tasas de interés.

Tomando en cuenta los factores domésticos sefalados
pero también la senda prevista para la tasa Fed, vemos la
tasa de referencia del BCRP para fines de 2024 en 5,0%
(revisién al alza de 75pb).

La oportunidad de los recortes dependera del
comportamiento del USDPEN vy de la inflacién subyacente
en los momentos en que se tomen las decisiones.

A fines de 2025 se alcanzaria el nivel neutral de 4,50%

(estimado considerando 2,0% de tasareal y 2,5% de
inflacién de medio plazo).
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Principales riesgos sobre el escenario base para Peru

POR EL LADO LOCAL

Concrecion de proyectos de inversion
! Persistencia en la inflacion y tasas de . adicionales que darian un mayor impulso a la
interés elevadas por mas tiempo actividad y fortalecerian las confianzas

V.

geopoliticos actuales, elecciones en EE.UU., competitividad (mercado laboral, sistema
de pensiones)

. Choques de oferta negativos por los conflictos ) Medidas populistas que afecten la

proteccionismo o eventos climaticos

La economia mundial se modera mas ;’ Renovadas tensiones politicas y sociales
de lo previsto por problemas en China

A& Aumento de la inseguridad por mayor
6 delincuencia y extension de las
economias ilegales
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Resumen de proyecciones macroeconomicas

2024 (p) 2025(p)

PIB (var. %) 13,4 2,7 -0,6 2,9 2,7
Demanda interna (excluye inventarios, var. %) 16,0 2,4 -0,6 2,8 2,8
Gasto privado (var. %) 17,6 2,6 -1,6 2,5 2,8
Consumo privado (var. %) 12,4 3,6 0,1 2,7 2,6
Inversion privada (var. %) 37,0 -0,5 -7,3 1,6 3,5
Gasto publico (var. %) 9,1 1,4 4,1 4,2 2,7
Consumo publico (var. %) 4,8 -0,2 4,6 2,4 2,4
Inversion publica (var. %) 24,7 6,0 2,8 9,5 3,6
Exportaciones (var.%) 13,3 52 4,9 85 2,0
Importaciones (var.%) 17,9 3,9 -1,4 3,4 2,7
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 4,04 3,83 3,74 3,75-3,85 3,70-3,80
Inflacién (% a/a, fdp) 6,4 8,5 3,2 2,6 2,4
Tasa de interésde politica monetaria (%, fdp) 2,50 7,50 6,75 5,00 4,50
Resultado fiscal (% PIB) -2,5 -1,7 -2,8 -2,5 2,2
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2,2 -4,0 0,8 1,4 0,5
Exportaciones (miles de millones de USD) 63,0 66,2 67,5 71,9 72,0
Importaciones (miles de millones de USD) 48,0 56,0 49,8 51,4 53,7

(e) Estimado. (p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 17 de junio de 2024.
Fuente: BBVA Research.



Resumen de proyecciones macroeconomicas

2022 2023 2024 (p) 2025(p)

PIB (var. %) 2,7 -0,6 2,9 2,7
PIB primario (var. % 0,9 2,8 2,3 3,0
Agropecuario 45 -2,4 1,7 3,6
Pesca -11,4 -19,7 28,1 6,0
Mineria metalica 0,0 9,3 2,4 1,2
Hidrocarburos 4,0 0,7 -0,7 8,4
Manufactura primaria -2,5 -2,4 2,2 5,6
PIB no primario (var. % 3,2 -1,4 3,2 2,8
Construccion 3,1 -7,9 3,5 4,0
Comercio 3,3 2,4 3,1 2,4
Manufactura no primaria 2,2 -7,9 2,5 2,1
Servicios 3,2 0,0 3,3 2,9

(e) Estimado. (p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 17 de junio de 2024.
Fuente: BBVA Research.
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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 inversion ("MiFID II").

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 opinione sreferidasa la fecha del mismo, de elaboracion 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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