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Mensajes principales

Incertidumbre econémica

Los aranceles de EE. UU.
han subido con fuerza.
Aunque los gravamenes a
China rondan el 30 %, por
debajo del 60 % esperado y
del pico del 145% tras el “Dia
de la Liberacion”, siguen
histéricamente altos y una
fuente persistente de riesgo.
En este contexto, y ante la
perspectiva de grandes
déficits fiscales, la prima de
riesgo de EE. UU. ha subido.
El crecimiento sigue firme y la
inflaciéon ha cedido, pese a
sefiales iniciales de deterioro.

Perspectivas:
crecimiento

El proteccionismo y la
incertidumbre lastraran la
actividad. El crecimiento se
desacelera mas de lo previsto
en EE. UU., pero no
necesariamente en Chinay la
Eurozona. En el primer caso,
los aranceles de EE. UU.
menores a lo esperado
apoyan una revision al alza
del crecimiento. En el
segundo, el impacto de los
aranceles se vera mitigado
por el gasto fiscal, sobre todo
en defensa.

Perspectivas:
inflacion y tasas @

Los aranceles
aumentaran la
inflacién en EE. UU,,
llevando a la Fed a
mantener las tasas
inalteradas por mas
tiempo. La relajacion
monetaria podria
reanudarse a fines de
2025 si las presiones
de precios son
transitorias. El ciclo de
recortes esta cerca de
su fin en la Eurozona,
pero sigue en China.

Riesgos

La prolongada Q
incertidumbre y
la mayor prima
de riesgo en EE.
UU. preocupan.
El riesgo
relacionado a los
aranceles sigue
aumentando,
pero ahora
parece mas
equilibrado.
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Mensajes principales

Perspectivas macro locales: actividad econémica

La economia peruana empezé bien el afio, creciendo 3,9 % interanual en el primer trimestre, en linea con lo previsto y apoyada en la

demanda interna. <O>

Como es usual cada tres meses, se ha actualizado el escenario base de previsiones. En este se considera un entorno internacional retador,
de tensiones comerciales que tienen un impacto negativo sobre el crecimiento global y un arancel que EE.UU. impone a las importaciones
desde Peru cercano a 10 %. A pesar de ello, los términos de intercambio se mantienen en niveles elevados.

Localmente, el escenario base incorpora un entorno politico y social de relativa calma, con elecciones generales en 2026 (que genera
incertidumbre creciente, mas visible desde fines de este afio), confianzas que siguen dando apoyo al gasto privado, inicio de construccion de
minas de gran tamano, pero también eventos negativos que en meses recientes afectaron la produccion de algunas unidades mineras (y de
procesamiento de hidrocarburos) importantes.

En ese entorno, seguimos previendo un crecimiento de 3,1 % en 2025, con un primer semestre mejor que el segundo, cuando a pesar del
inicio de construccion de nuevas minas, la base de comparacion sera mas alta, seran mas sensibles los impactos globales de la politica
arancelaria de EE.UU., y sera mas visible la incertidumbre asociada al proceso electoral. Para 2026 la proyeccion de crecimiento se
mantiene en 2,7 %, afio en el que, como es usual en un proceso electoral, la incertidumbre sera mayor, sobre todo en la primera mitad.

En comparacion con el escenario base anterior (marzo), la revision considera para 2025 un mayor crecimiento de China y un descenso mas
marcado del precio del petréleo (lo que favorece al gasto privado), pero también una menor expansion de EE.UU. y eventos negativos que
han ocurrido en importantes unidades mineras. La prevision de crecimiento para el afio se mantiene asi en 3,1 %. Para 2026 se tiene, por un
lado, la normalizacién de la produccion minera luego del bache del afio anterior y la revision al alza en la tasa de crecimiento de China, pero

por otro una menor expansion de EE.UU., lo que en el balance deja la prevision de crecimiento en 2,7 %, con un sesgo alcista.
p.4



Mensajes principales

Perspectivas macro locales: cuentas fiscales Perspectivas macro locales: cuentas externas

Los términos de intercambio han seguido aumentando y
se sitian en maximos historicos. El superavit en la @
balanza comercial esta cerca de los USD 27 mil

millones. Con precios del cobre y oro que en proyeccion

se sostienen en niveles atractivos, pero con el precio

del petréleo tendiendo a disminuir, los términos de
intercambio seguiran altos en 2025 y 2026. Las cuentas
externas peruanas mantendran asi un superavit
relativamente elevado, la cuenta corriente de la balanza

de pagos superando incluso un nivel equivalente a 2,0

% del PIB este afo y situandose entre 1,5 % y 2,0 % del

PIB el préximo.

Luego de cerrar 2024 en un nivel equivalente a 3,5 % del PIB, el ﬁ
déficit fiscal ha tendido a bajar en la primera mitad de 2025,
apoyado por los altos precios de las exportaciones y el avance de la
demanda interna. Prevemos que finalizara el afio en torno a 2,7 %
del PIB y que en 2026 tendra un retroceso adicional (a 2,5 %). En lo
positivo de las cuentas fiscales, la deuda publica bruta sigue siendo
relativamente baja (31 % del PIB en el 1T25) y el déficit esta
disminuyendo. Sin embargo, hay cierta preocupacion por las
finanzas publicas porque el descenso del déficit es mas lento que el
previsto y porque se vienen discutiendo (o se encuentran en
proceso de aprobacion) medidas que reducen ingresos o implican
mayor gasto en los proximos anos, las que llevarian a que la deuda
publica bruta tienda a incrementarse mas de lo previsto en adelante.
En el escenario base la deuda publica bruta aun se ubicara por
debajo del 34 % del PIB a fines de 2026, pero continuara
aumentando en los siguientes afios, alcanzando un nivel algo mayor
a 37 % a fines de 2030.
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Mensajes principales

Perspectivas macro locales: tipo de cambio

La moneda local se ha fortalecido en lo que va del afio. El
aumento del superavit en las cuentas externas ha apoyado al sol
peruano y, en ese contexto, ha habido algunas liquidaciones de
posiciones en derivados cambiarios (disminucién de las ventas de
dolares a futuro desde el punto de vista de la banca) que también
lo han favorecido. Hacia adelante, las politicas comerciales en el
mundo (y sus implicancias) continuaran siendo una fuente de
volatilidad cambiaria. En los ultimos meses del afio, con las
elecciones locales mas cerca, es probable que el sol peruano se
debilite y que el tipo de cambio finalice 2025 en un rango de 3,65 a
3,75 soles por dolar. El proximo afio, pasado el ruido de las
elecciones, apoyada en el superavit externo, y la tasa de interés
de politica monetaria en EE.UU. tendiendo a la normalidad, la
moneda local se fortalecera, con el tipo de cambio cerrando 2026
en un rango entre 3,60 y 3,70 soles por dolar.

Perspectivas macro locales: inflacion

La inflacion (total y la que excluye alimentos y energia) |]|]|J

y las expectativas inflacionarias se ubican
cémodamente en el rango meta del Banco Central. Con
la actividad econdémica alrededor de su nivel potencial,
ancladas las expectativas inflacionarias, y en ausencia
de anomalias en el clima, la inflaciéon seguira dentro de
ese rango. En el tercer trimestre se mantendria entre
1,5% y 2,0 % como promedio mensual, mientras que
en el ultimo aumentaria debido a la baja base de
comparacion interanual, cerrando el afio en torno a

2,2 %. Para 2026 prevemos una inflacion de 2,6 %, mas
en linea con su nivel de medio plazo.
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Mensajes principales

Perspectivas macro locales: politica monetaria

El Banco Central redujo su tasa de interés de referencia de
manera gradual desde septiembre de 2023, llevandola a
4,50 %. Se ubica asi en torno al nivel nominal que estimamos
como neutral. Una posicion monetaria neutral es coherente
con el panorama de precios y la actual posicion ciclica de la
economia peruana. En el escenario base la tasa de interés
de referencia se mantendra en 4,50 % durante los proximos
meses. El sesgo, sin embargo, es a la baja. El
comportamiento de la inflacién y del tipo de cambio en el
corto plazo podrian abrir esa puerta. Moderan la probabilidad
de ocurrencia de este escenario alternativo el diferencial
negativo de tasas de interés sol-délar que se produciria
(incrementa la vulnerabilidad de la moneda local ante
cambios de sentimiento en los mercados), la incertidumbre
que persiste relacionada con la politica arancelaria de los
principales socios comerciales de Peru, y el cada vez mas
cercano inicio de la campafa electoral (con las naturales
precauciones que esta induce).

©

Principales riesgos sobre las previsiones de
crecimiento para 2025-2026

Entre los riesgos externos destacan (i) una mayor
incertidumbre sobre la politica comercial de EE. UU. que
afecta a las decisiones de gasto; (ii) estrés financiero
relacionado, por ejemplo, con un mayor aumento de la prima
de riesgo de EE. UU.; (iii) tasas arancelarias de EE. UU.
distintas a las consideradas; y (iv) conflictos geopoliticos o
choques climaticos. A nivel local, los riesgos incluyen mayor
(i) conflictividad politica y social; (ii) un eventual adelanto de
las elecciones que genere inestabilidad; (iii) un resultado
electoral contrario a la economia de mercado; (iv) aumento
de la inseguridad por mayor criminalidad y extensiéon de las
economias ilegales; (iv) nueva liberacion de fondos de
pensiones; y (v) el inicio anticipado de grandes proyectos
mineros o mayores flujos de inversion en algunos de los
proyectos mineros y de infraestructura ya considerados en el
escenario base.

®
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1. Contexto y previsiones

Escenario global




La economia global condicionada por las politicas de
EE. UU.

Aranceles altos; Crecimiento Mayor riesgo en Doélar mas débil,
aungue menores resiliente; la EE. UU. ante las mayores

para China, confianza se ha crecientes dudas rendimientos a
superan lo deteriorado, pero fiscales y la largo plazo y una
previsto en otros el efecto de los incertidumbre Fed cauta; mas
paises y son una aranceles en sobre su politica recortes de tasas
fuente de mayor inflacién y econdémica en China y
incertidumbre actividad sigue Europa

,I\ siendo limitado @ % @
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La incertidumbre se prolonga

iNDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA DE BBVA RESEARCH ()
(MEDIA DESDE 2017 IGUAL A 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)

| Camara de
aranceles
aumento al e Riborns EE.UU.
emergencia 20% de aranceles P aprt_leba
nacional por fentanilo a CHN ley fiscal
- - Trump amenaza
or migracion '
. g con despedir a Powell;
aranceles por aranceles dias después
fentanilo a CHN de 25% al hierro pausa a se retracta
r ini aranceles
MEX y CAN Y BNt aranceles roCiproces:
de 25% a SSralada acuerdos comerciales
vehiculos srancelana con R. Unido y China
EEUU-CHN
s ¢ ¢§ § § § & & & & & & 85 5 B 7 7 =&
$ & & & X 3 £ £ = £ £ & & ¥ F £ E E
= N~ ™ o N~ < — = : : .

(*) Ultimo dato disponible: 4 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research.

aranceles
de 50%

al aceroy
aluminio

disputa
legal
sobre
tarifas

26-may.
2-jun
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Los aranceles de EE. UU. han subido bastante y de forma
erratica

ARANCELES DE EE.UU.: AUMENTO ESTIMADO DESDE PRINCIPIOS DE 2025 HASTA EL 9 DE JUNIO DE 2025 ()
(PP)

UE (I
RU

Japon (NN
Corea IR
Brasil (IR
Chile (NN
Per [N
Italia (NN
India (NN

China |

e ]

Eslovaquia (I

Canada (I

México (I
Alemania (NI

Turquia (NN

Francia (I

Esparia [N

Irlanda B
(media)

Uruguay (NN
Australia [N
Colombia [INIIE

Vietnam (I
Portugal (I

EE. UU.

Argentina (I

(*) Basado en: i) aranceles del 25% sobre vehiculos y autopartes, y del 50% sobre aluminio y acero (aranceles mas bajos para Reino Unido, México y Canada); ii) aranceles del 0% sobre productos farmacéuticos,
petroleo, cobre y ciertos bienes electrénicos; iii) aranceles al fentanilo para China, México y Canada; y iv) aranceles reciprocos del 10%.
Fuente: BBVA Research.

Tras cierta distension, EE. UU. volvié a subir aranceles a fines de mayo, con gravamenes al acero y

aluminio del 50%; siguen las negociaciones y persisten disputas sobre la validez legal de los aranceles




PIB se estanco en EE. UU. y crecio mas de lo previsto en la
EZ y China en 1T25 (adelanto de flujos comerciales)

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)

s B Hal

1T24 2T24 3724 4724 1725 1T24 2724 3724 4724 1725 1T24 2724 3724 4724 1725
B=EEE. UU. B Eurozona @ China
B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS de China.

Adelantandose a la introduccion de los aranceles, importaciones e inventarios subieron con fuerzay el

consumo privado se debilit6 algo en EE. UU.; el buen desempeio exportador ayudoé a sostener el
crecimiento en China y la Eurozona
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La actividad se mantiene relativamente resiliente, aunque
hay senales incipientes del impacto de los aranceles

INDICADORES PMI ()
SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR EN EE. UU. (MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50:
(INDICE)

CONTRACCION)

EE. UU. Eurozona China

may.-24 I
jun.-24 I
jul.-24 I
ago.-24 I
sep.-24 I
oct.-24 I
nov.-24 I
dic.-24 I
ene.-25 I
feb.-25 I

I [ W |
< ) : i
I3 WY B Manufacturas: 6mese§ previos
oo oo Manufacturas: mas reciente
c o ® 2 T O @ Servicios: 6 meses previos
o+ E® E © ¢

Servicios: mas reciente

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Encuesta de Consumidores de la (*) Ultimo dato disponible: mayo 2025.
Universidad de Michigan.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

La confianza se ha deteriorado y los servicios se han debilitado, mientras la industria se ha beneficiado
de tasas de interés mas bajas y del aumento de los flujos comerciales previos a los aranceles; los

mercados laborales pierden algo de dinamismo, pero siguen solidos



La inflacion ha cedido mas de lo previsto altimamente;
impacto limitado de los aranceles hasta ahora

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC

(AJA %)
.......................
oo,

- a= .o....
R S CPY

Eim & o2
TEISTTITTTLISITODOOWOW TETTTITITTTLIITOLVOWOWY FTETTTITITTTTTET T TOWWWOLW
NAANQAQAAAQAAAAQAQPRAQY GAAQAQAFIQPAFQAQRRPQAQQAY qaaQaaadaaaQauaaQiqa
VO E5SIXCT 00T OVAEE>D 0O RCTS00E2O0VAaEE> 0aoEs>2Cc35000 200055 >
coPLo 520805 c0®Cd collaS52o0g0c5co0Tl8n cofllams2o080cco®Llm
QM—ENE~—- © 0 3 wu—EmE wu—EmE-— © 0 c mu—ENE mu—ENE-—- © 0 = QM—ENE

#= EE.UU #j) Eurozona China
Subyacente Servicios

General

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Presiones de demanda contenidas y caida de los precios de la energia han moderado la inflacion, que

sigue sobre el 2% en EE. UU. (ya no en la Eurozona), en parte por los precios de los servicios




La prima de riesgo de EE. UU. ha subido, presionando los
rendimientos a largo plazo y al dolar
RENDIMIENTO DEL BONOS SOBERANO DE

Rt INDICE NOMINAL AMPLIO DEL DOLAR ©
:E/E-PLF'{LO’;\AAE;%?A';?ES)E  DiAS) (INDICE: ENE/06=100; PROMEDIO MOVIL DE 7 DIAS)

(*) Ultimo dato disponible: 5 de junio de 2025

(*) Un promedio ponderado del valor del délar frente a las monedas de un amplio grupo de
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed

los principales socios comerciales de EE. UU. Ultimo dato disponible: 30 de mayo de 2025
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed

La incertidumbre sobre las politicas econdmicas, perspectivas de mayores déficits fiscales, las
amenazas a la independencia de la Fed, los rumores sobre una devaluacion del délar y un posible

impuesto a inversores extranjeros, entre otros, han elevado el riesgo de EE. UU.




La volatilidad financiera se ha moderado recientemente,
tras dispararse en abril, pero sigue en niveles elevados

VOLATILIDAD BURSATIL: VIX ©)

RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS ()
(%)

(%)

TETLTTITIITTTLIT SO OO OO
AR
VOS5 >2cS5 000G 200055 >cC
co0dLaTS520805c0®2TS
wu—ENE-—. © 0 c mu—ENE~—-
DDA s - . . S S i s M Te Mo Mo B To R To R o)
A NN NN
LU D D B DL U D D D D B D DA D D . . . ~
O =55 >2csS00%E =200 9=5>c e FF.UU.: rendimiento del bono a 10 afios
co 8 mgsS2o00805c0o0l8mS
(D"_ENE'_‘ © 0 c w"-E‘“E'—‘

Alemania: rendimiento del bono a 10 afios

(*) Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025 (*) Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Presion al alza sobre los rendimientos soberanos a 10 afios por la mayor prima de riesgo en EE. UU. y
perspectivas de mayor gasto fiscal en la Eurozona, parcialmente compensada por las dudas sobre el

crecimiento economico, sobre todo en la Eurozona




Pese a la menor inflacion, la Fed se mantiene cauta y los
mercados ven poco margen para recortes en el corto plazo

EE. UU.: TASA DE INTERES FED IMPLICITA EZ: TASA DE INTERES EURIBOR IMPLICITA
EN LOS CONTRATOS A FUTURO ) (%) EN LOS CONTRATOS A FUTURO ) (%)

\
S, |

7o) To) 7o) 7o) © © © ©
8 &8 ¥ & § § & v 8 9§ & & q q
= c o o w c o o = c o o 5 c o o
p ° o o© 3 (7] S )
E 2 8§ ©° g 2 § ° E 2 & = g 2 § 3
- |\/3s reciente Final del 1T25 e==|\|3s reciente Final del 1T25

Final del 4724 Final del 4T24

(*) Ultimo dato disponible:9 de junio de 2025 (*) Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El probable impacto de los aranceles en la inflacion ha respaldado la reciente decision de la Fed de
mantener tasas; en la Eurozona, el BCE bajo su tasa en junio a 2 % y sugirio que, a pesar de la elevada

incertidumbre, el proceso de normalizacion monetaria esta casi finalizado



En mercado emergentes, entrada de capitales; en LatAm,
las primas de riesgo revierten tras elevarse en abril...

FLUJO DE CAPITALES HACIA MERCADOS
EMERGENTES'
(USD MILES DE MILLONES, MEDIA MOVIL 28 DIAS)

Inicio del UE
mandato de advierte
Trump Liberation represalias
day

Trump suspende
90d aranceles

Salida de reciprocos con

capitales China
7o) To) 7o) 7o) 7o) T}
o N o o o o
0 o = = > c
c (0] © g © S
) b S = =
Acciones Bonos T ota|

(1) Incluye China.
Fuente: IIF (informacion al 10 de junio) y BCRP (informacién al 12 de junio).

LATAM: RIESGO-PAIS
(MEDIDO CON EL EMBI, INDICE 1.1.25 = 100) Var. pbs respecto al

Liberation day

dic.-24

Inicio del

mandato de

Trump

Brasil
Chile

feb.-25

Liberation
day

mar.-25

México
Peru

abr.-25

(02.04.25)

jun.-25

Colombia



... y las monedas de la region se fortalecen, mientras que los
rendimientos soberanos tienen comportamientos mixtos

LATAM: TIPOS DE CAMBIO
(MONEDA LOCAL VS USD, iNDICE 31.12.24=100)

Var. % respecto al
Liberation day

Inicio del
mandato de Liberation
Trump day
< o] To) 0 T9) 7o)
¥ q o §qQ o
(&) ()] — S = c
= c 1] Ke] © =
o L = < S -
Brasil Chile Colombia
México Peru

Fuente: Investing (informacién al 16 de junio)

LATAM: RENDIMIENTOS DE BONOS
SOBERANOS 10 ANOS (%)

Brasil

156 Inicio del mandato de Trump

Chile

Inicio del mandato de Trump

T
-107pb 5 6,0 ¢
s M W _r( A"\_V
Liberation day Liberation oay W
1’} A E B

T3142 2402 2004 1406

Peru
Inicio del mandato
6.8 de Trum
+5cp -

6.6

6.4

6,2

31-12 24-02

México

10,7

+17 o

102 'V Inicio del mandato de Trump

9,7

92 Lib::::)}‘d;rw

31-12 24-02 20-04 14-06

31412 24-02 2004 14-06

wtlw

20-04 14-06
Colombia
128 \nicio del M +53pb
mandato de
Trump i i
‘V Liberation day
10,8

31-12 24-02 20-04 14-06



Escenario base de previsiones: el proteccionismo y la

incertidumbre afectaran a la actividad global

El crecimiento
se moderara,
mas de lo
previsto en EE.
UU. aunque los
aranceles podrian
ser menores a lo
esperado; los
estimulos
econdmicos
apoyaran a Chi

y Europa f@

La inflacion
repuntara en EE.
UU., al menos en
el corto plazo, por
los aranceles;
rondara el 2% en
la Eurozona y
seguira baja en
China

La Fed
mantendra su
tasa sin cambios
hasta fin de afo;
el ciclo de
relajacion del
BCE casi ha
finalizado y
rebajas
adicionales
dependeran de
los aranceles [%

La volatilidad
probablemente
persistira ante la
incertidumbre
prolongada y el
mayor riesgo en
EE. UU., lo que
podria afectar al
dolar

)
N
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Perspectivas sobre las politicas de EE. UU.:
consideraciones del escenario base

Aranceles

Politica fiscal

Politica
monetaria

Otras politicas

Escenario base de BBVA Research para principales politicas de EE. UU.

Mayor incertidumbre por mas tiempo, aunque arancel mas bajo a China implicara un
arancel promedio menor al previsto para EE. UU. Supuesto de trabajo: 30% a China,
10% a México/Canada, y promedio entre aranceles actuales (fines de mayo) y las
reciprocas del Liberation Day para los demas, en linea con un alza de 13pp en el arancel
promedio de EE. UU. (vs. 60% a China 'y 10% al resto, que implicaba un aumento de 17pp
en el arancel promedio de EE. UU. asumido en el escenario base anterior).

Déficits fiscales potencialmente mayores, por recortes de impuestos e insuficientes
ingresos compensatorios, presionaran los rendimientos soberanos y al délar en EE. UU.

Un ruido mayor al previsto mantendra la volatilidad y los activos de EE. UU. bajo
presion. Aun asi, se espera que la Fed conserve su independencia y el dolar siga siendo
la principal moneda de reserva global.

La politica migratoria no tendra un impacto significativo en los mercados laborales
en el horizonte de prevision. No se asumen choques vinculados a politicas externas ni
regulatorias.

p. 21



Las perspectivas de crecimiento se han deteriorado en
EE. UU., pero no en China ni en la Eurozona

CRECIMIENTO DEL PIB ©)
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

2,0
I 0 spp ipp
2024 2025(p 2026(p 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
¥ EE.UU. B curozona B china

*) El PIB global crecio 3,4% en 2024 y se prevé que aumente 3,0% en 2025y 3,1% en 2026, respectivamente tres y dos décimas por debajo de lo esperado en el 1725

p): prevision.
uente: BBVA Research

=3

Menor crecimiento en EE.UU. por mayor incertidumbre y datos débiles en 1T25 (que en parte seran

compensados por el rebote en 2T25); el crecimiento se apoyara en aranceles mas bajos que lo previsto
y estimulos en China, asi como mayor gasto fiscal, menor inflacion y tasas mas bajas en Europa

p. 22



La inflacion repuntara en EE. UU. tras la subida de
aranceles, y seguira contenida en la Eurozona y China

INFLACION TOTAL, BASADA EN EL IPC
(A/A %, MEDIA DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

01pp +01pp
2024 2025(p 2026(p 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
¥ EE.UU. B Eurozona Bl China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Los menores precios de la energia y la débil demanda apoyan una inflaciéon contenida, salvo en

EE.UU., donde los aranceles aumentaran los costos de produccion;
un euro mas fuerte también limitara las presiones inflacionarias en Europa

p. 23



La Fed mantendra su tasa de politica sin cambios por mas
tiempo debido a la incertidumbre de los aranceles

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA )
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

4,25
(+0,25pp)
3,25
I (+0,25pp)
2024 2025(p)  2026(p 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
®= EE.UU. Bl Eurozona Bl China

p) prevision.
*) En el caso de la Eurozona, tasa de interés de la facilidad de depdsitos.
uente: BBVA Research.

T

Se prevé que la Fed reduzca su tasa una vez este ano (en 4T25), con el ciclo de recortes continuando en
2026, al menos si las presiones sobre precios debido a los aranceles son temporales; en la Eurozona,

se espera que las tasas sigan en 2%, pero las dudas sobre el crecimiento y la inflacion contenida
podrian llevar a recortes adicionales




Precios de metales:

el del cobre sigue en
niveles atractivos, por
mayor demanda
(amenaza de aranceles
y crecimiento de China)

Los precios del cobre y, particularmente, oro
han sido mayores en lo que va del afio a lo que
anticipamos hace tres meses.

En el caso del cobre, la amenaza de aranceles
por parte del Gobierno de EE. UU. generdé
demanda especulativa en el mercado COMEX,
la cual se extendi6 al LME. Las expectativas de
estimulos econémicos en China también
brindaron soporte.

Incertidumbre sobre el impacto de las politicas
comerciales de la administracion Trump, la
evolucion de la guerra comercial, y los
conflictos geopoliticos impulsaron la demanda
de oro como activo refugio.

PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES NO
COMERCIALES (USD POR LIBRA, COMEX)

At ot

may-22 nov-22 may-23 nov-23 may-24 nov-24 may-25

Posiciones no comerciales (eje izq.)
e Precio del cobre (USD/libra)

PRECIO DEL ORO
(USD POR ONZA TROQY)

NN NN ®O®O®O®OO®O ST T T T T W0 W
gy gqaqd
> 5 Q9 > 005 2>2F5 Q9 >0 5 225 Q >0 5 2
m.amoCmm.ZwoCmm.awocNm
£ w € © £ € w € o £ g w € o £ g

Fuente:COMEX y BCRP. p. 25



Perspectivas para el precio del cobre se han elevado ante
mayor crecimiento en China y a pesar de politicas de Trump

- El precio del cobre cerraria este ano con un PRECIO DEL COBRE
promedio anual algo mas alto que el previsto en (PROMEDIO DEL TRIMESTRE, USD/LIBRA, LME)
el escenario base anterior (marzo): la demanda
proveniente de China viene apoyando la

cotizacion del cobre, asi como los avances P
recientes en la negociacion comercial entre
EE. UU., Europa y China. Proyeccion
En| . habria ciert TR T T V2 R IR T VA A I TR \VAR IR TR [T RN \Y;
- =N0S proximos meses habria cierta 2023 2024 2025 2026
disminucion en el precio del cobre al hacerse
= == = Proy. Anterior (Mar.25) Proy. actual

mas sensible el impacto el impacto global de la

olitica comercial de EE. UU.
> 422 400 3g5 417 421 423 427 431 435

- Desde 2026 primara el impacto positivo (sobre 2.80
la demanda y precio del cobre) de la I

reconversion energética (infraestructura verde y
vehiculos eléctricos). Ademas, demanda
proveniente de centros de |A y mayor gasto en
defensa brindaran soporte. Fuente: BCRPy BBVA Research. phcke

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ejercicio previo



Riesgos: mayor incertidumbre y prima de riesgo de EE. UU.;
aumenta riesgo por aranceles, pero esta mas balanceado

+
Riesgo 2: choques de o Riesgo 4: fuerte demanda
oferta negativos - (Europa, China y medio
(corto plazo EE.UU.) plazo EE. UU.)
mas ara_nceles, p_oll’ticas v ([ Menos aranceles, estimulos
migratorias, conflictos, ’ fiscales, mercados laborales
choques climaticos y Py 4 resilientes
) CRECIMIENTO DEL PIB
Escenario T

Riesgo 1:choques de base [

demanda negativos o~

(Europa, China y medio

plazo EE.UU.) Riesgo 3: choques de oferta

incertidumbre sobre politicas, 5 positivos (EE.UU.)

EsEtreijanqero (pr|m|a de:[ riesgo <<-,:’ menos aranceles, ganancias de productividad,

- UU.), mas aranceles, temas T (politicas proempresa en EE.UU., IA),
estructurales en China y Europa z

menores precios de materias primas

p. 27
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2. Previsiones de la economia peruana

Considerapiones en
el escenario base



Entorno internacional retador... pero los términos de
intercambio seguiran en niveles elevados

CONDICIONES CONTEXTO POLITICO Y
ENTORNO INTERNACIONAL CLIMATOLOGICAS SOCIAL

Se considera que el arancel que Condiciones normales en el Se asume que la presidente Boluarte
EE. UU. le impone a las horizonte de proyeccion. completara su mandato (hasta julio
importaciones desde Peru se de 2026). Incertidumbre electoral se
mantiene alrededor de 10%. El hara mas visible conforme se
crecimiento de EE. UU. y China aproximen las elecciones. Escenario
disminuira, asi como el precio del mas probable para el resultado de
petréleo. Con precios del cobre y las proximas elecciones: presidente
oro que se sostienen en niveles con espacio relativamente acotado
atractivos, los términos de para hacer reformas importantes.
intercambio seguiran alrededor de

maximos.

En el nuevo escenario base China

crece mas que en el anterior y el

descenso del precio del petrdleo es

mas marcado (los términos de

intercambio son mas altos), pero la

desaceleracion de EE. UU. se acentua. p- 29



Las confianzas y los flujos de inversion en infraestructura
apoyaran el crecimiento

Se mantiene en terreno optimista,
apoyando el gasto que realiza el
sector privado.

x EVENTOS NEGATIVOS EN
CONFIANZA EMPRESARIAL PROYECTOS DE INVERSION MINERIA E HIDROCARBUROS

Se iniciara la construccion de minas
cupriferas de gran tamano y se
incrementaran los flujos de inversion
en infraestructura de transporte.

El nuevo escenario base incorpora
eventos negativos que han afectado
en los ultimos meses a importantes
unidades productoras de hierro, oro,
y cobre y a la refinacién de petroleo.

Estos eventos negativos no estaban
contemplados en el escenario base
anterior.

p. 30



Entorno internacional: el arancel de 10% que EE. UU. aplica
desde abril a las importaciones desde Pera se mantendra

ARANCEL QUE EE. UU. APLICA A LAS Impacto directo: 20
IMPORTACIONES DESDE PERU reduccién de las O ) /O
exportaciones peruanas PIB
@ =102 de abril, el Gobierno de EE. UU. anuncié: a EE. UU. equivalente a:
- Un arancel de 10% a las importaciones desde Peru, asi
como aranceles a los productos importados desde mas de
180 paises. El arancel que hasta entonces cobraba
EE. UU. a Peru era casi nulo.
- Excluy6 de esta medida al cobre, entre otros productos. El impacto estimado no considera factores que
amplifican o atenuan los efectos por sector,
§ Reciprocal Tariffs como por ejemplo:

- Aranceles a terceros paises que usan
insumos peruanos.

- Aranceles a competidores de productos
peruanos.

De esta manera, (10% de arancel anunciado - Diferencias por producto en (i) elasticidad
() 3

pero excluyendo al cobre, que no paga arancel y representa preCiO de d?manda_ de |mportaC|ones de
el 6% del total importado por EE. UU. desde Peru). EE. UU. y (ii) estacionalidad.

Fuente: BCRP, ADEX Data Trade, y BBVA Research p. 31



Si bien el impacto del arancel es digerible a nivel agregado,
hay heterogeneidad por industrias

AGROINDUSTRIA TEXTIL

- Exportaciones a EE. UU.: USD - Exportaciones a EE. UU.:
4,0 mil millones USD 0,8 mil millones
- Equivale a 31% de la - Equivale a 7% de la
produccion del sector*. produccién del sector
- ¢ Situaciéon de competidores? - ¢Situacion de
- Canada - Arandanos: arancel competidores?
0% a EE. UU. (T-MEC) - Algunos (sureste de Asia)
- Paltas (México) y uvas poco enfrentarian mayores
afectadas porque aranceles que Peru.

competidores no coinciden en

estacionalidad. z
[ ]

¢Remesas? En el agregado no son tan significativas: equivalen a
1,7% del PIB. La mitad proviene de EE.UU. Bajo nivel de
deportaciones de peruanos en ese pais. ;Elusion del impuesto de
3,5% a las remesas empleando canales alternativos para el envio?

Fuente: BCRP, ADEX Data Trade, y BBVA Research

PERU: EXPORTACIONES A EE. UU.
POR SECTOR, 2024

PARTICIPACION % EN LAS EXPORTACIONES A EE.UU.

42
22
I9544

H = = =

Agro- Mineria  Prendas Siderurgico Mineriano  Agro
industrias tradicional de vestir y metalica tradicional
y textiles metallrgico
EXPORTACIONES TOTALES COMO % PRODUCCION NACIONAL
86%* 87% 13% 4% 12% 22%

EXPORTACIONES A EE.UU. COMO % PRODUCCION NACIONAL
31,1% 40% 6,5% 10%  50%  6,6%

* Se consideran algunos cultivos y productos orientados al mercado externo (arandanos, uva, platano,
cacao, esparrago, cebolla, mango, ajo, y conservas de frutas y vegetales), que representan ~35 % de la
produccion del sector.

p. 32



Entorno internacional: los términos de intercambio han
seguido aumentando, ubicandose en maximos historicos

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(INDICE, 2007 = 100)

151,1

mar-97
mar-01
mar-05
mar-09
mar-13
mar-17
mar-21
mar-25

Fuente: BCRP.

PRECIOS DE EXPORTACION E

IMPORTACION SELECCIONADOS
(INDICE, 3T23 = 100)

3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4724 1725

e Cobre Oro Plata
Zinc Trigo Maiz
Petréleo

Fuente: BCRP. p. 33



Apoyados en los precios de los metales y en el descenso del
precio del petroleo, seguiran en niveles altos en 2025y 2026

TERMINOS DE INTERCAMBIO PRECIOS DE EXPORTACION E
(INDICE, 2007 = 100 Y VAR. % INTERANUAL) IMPORTACION SELECCIONADOS

(PROMEDIO ANUAL)
12,6 12,0 » COBRE ORO
v : Proyeccion USD POR LIBRA
il ] _ ( )
)3

(USD POR ONZA TRQY)
2024 2025

IPM

1

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
PETROLEO WTI TRIGO
(USD POR BARRIL)

(USD POR TM)

61
<t O O M 0 O O — N OO < v O I I I I ‘
N D D D R N N R R N R, -
0O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 O o
S © o O O O v v U O © ©T O 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
IPX: indice de Precios de Exportacién; IPM: indice de Precios de Importacion
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

t Aumenta en proyeccién con respecto al escenario base anterior (marzo)

p. 34



Condiciones climatologicas: se mantendran normales en el
horizonte de proyeccion

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA
SUPERFICIAL DEL MAR EN LA COSTA

NORTE PERUANA

(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL)

3,0

Fuente: ENFEN con datos de NOAA

Nifo
extraordinario

Nifio fuerte

Nifio moderado
Nifio débil
Neutro

Nifia débil
Nifia moderada
Nifia fuerte

OCEANO PACIFICO ORIENTAL (ZONA EL NINO

1+2) | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA DE
ESCENARIOS (%)

Jun-25

Jul-25

e ria deébil

Ago-25

Set-25

Neutro

Oct-25

Célida débil

Nov-25

“No Activo”, es decir, las condiciones son normales.

Dic-25

que el escenario mas probable es el de condiciones neutras.

El estado del sistema de alerta ante El Nifo costero se mantiene en

El prondstico estacional para el trimestre mayo—julio de 2025 sefala

p. 35



Contexto politico y social: aprobacion presidencial alcanza
nuevos minimos, pero se mantiene una calma relativa

APROBACION PRESIDENCIAL

(% DE ENCUESTADOQOS)

N ™M
o q
o Q
T Y

™
N
.
Qo
©

o O
aa
c O
5 O
29

oct-23
dic-23

feb-24

Fuente: IPSOS Peru y Defensoria del Pueblo

abr-24

jun-24
ago-24

oct-24
dic-24

feb-25

abr-25
jun-25

ACCIONES COLECTIVAS DE PROTESTA
(NUMERO DE PROTESTAS)

1261
D000 T T~ ANANANNOOOOOST T T4 IOW
T T AN ANANANANANANANANANANANANANANANANANNANNN
bhtab b it b bt L il L a Ll
250255 0PeS50Ps50PsS50PaS0oPa
U8 TOGFgE®TO g TO g TOGg®TOGg®E®TOG®

En el Congreso, a pesar de no tener una bancada propia, el
Ejecutivo encuentra apoyo en algunas agrupaciones parlamentarias.

Pronto el foco de la coyuntura politica pasara a ser la campana
electoral. Poco a poco la incertidumbre vinculada al resultado
electoral sera mas visible.

p. 36



Escenario mas probable para el resultado electoral:
presidente con acotado espacio para hacer reformas

ELECCIONES GENERALES 2026

Partido politicos

43 inscritos para las
proximas elecciones

Fechas clave:

12/04/2025: convocatoria a elecciones
02/08/2025: fecha limite para formar una alianza
politica entre dos o mas partidos

01/09/2025: plazo maximo para que las alianzas
se inscriban

23/12/2025: registro de candidatos presidenciales
12/04/2026: primera vuelta de las elecciones
generales

*: George Forsyth, Alberto Otarola, José Luna, Ricardo Belmont, Roberto Chiabra, Fiorella Molinelli, Carla Garcia, Luis Duran, Javier Bedoya, Marisol Pérez-Tello, Alvaro Paz de la Barra, Jorge Nieto,

Jonas Ataucusi, Rolando Brefia, Carlos Espd, Nicanor Boluarte, Wolfgang Grozo.
Fuente: Ipsos

ABR-25: INTENCION DE VOTO

(OPINION PUBLICA, PP)

Blanco/viciado/ninguno
Keiko Fujimori

No precisa

Otros™

Carlos Alvarez
Rafael Lépez Aliaga
Veronika Mendoza
César Acuia
Hernando de Soto
Guillermo Bermejo
Vladimir Cerrén
Fernando Olivera
Phillip Butters
Alfredo Barnechea
Rafael Belaunde
Susel Paredes
Alfonso Lépez Chau

EEEEEEEREJ
NNNNNNNDN

p. 37



Las confianzas, en terreno optimista, contintan dando
apoyo al gasto que realizan las empresas

CONFIANZA EMPRESARIAL EXPECTATIVAS DE INVERSION
(PEgg)l(Eli:ATéXSTI}/QESP/I\AAFEPé E/; EECNOFF;ISNMTIQSE)N LOS (PARA LOS PROXIMOS TRES MESES, EN PUNTOS)

57,8
54,7
Tramo pesimista
Tramo pesimista 17.8
9,1
O 0 O - — N NN OO S S+ W O 0O O -~ - N AN NOM®»® T T F W
T g aqg Qg qQdq T aQqaaQq
O > 19T 5 0 0 ©c > 5 Q9 9 35 o > O > 9 5 0 0 c > 5 Q0 5 O >
5 @ 8§ @ 5 c 5 02 o0 =5 © 5 ® 8 ® oy c 5 02 g o0 =35 ©
UEOEN(D'_‘CNU)"‘ “DE UEOEN(D'_‘C‘“U)“— 'UE

Fuente: BCRP y BBVA Research.

p. 38



Proyectos de inversion: se iniciara la construccion de minas
de gran tamano; aumentan desembolsos en otros proyectos

PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION EN EL ESCENARIO BASE

Tia Maria Zafranal Segunda linea del
Proyecto minero Q Proyecto minero Q metro de Lima E

Proyecto de infraestructura
de transporte

- Proyecto cuprifero ubicado - Proyecto de oro y cobre - Se han aprobado estudios
en Arequipa. ubicado en Arequipa. de ingenieria para puntos
- Inversion estimada: USD - Inversién estimada: USD 1,3 importantes de la obra.
1,8 mil millones. mil millones. - En ese contexto, se anticipa
- Produccién anual estimada: - Produccién anual estimada: una aceleracion de los flujos
120 000 toneladas de 76 000 toneladas de cobre y de inversion.
catodos de cobre. 29 000 onzas finas de oro.

Fuente: Apoyo Consultoria, Macroconsult, Gestion, Infobae y BBVA Research p. 39



Eventos negativos en operaciones mineras y de
procesamiento de hidrocarburos en los ultimos meses

Energiminas

Fatal accidente en Antamina: fallece el
gerente sénior de Operaciones

"Lamentamos informar que, a causa de un accidente, fallecio el sefior Edwin
Colque Calisaya, nuestro gerente sénior de Operaciones, y quedé herido otro
compariero de la misma area, Yorhinio Le6n Robles, superintendente de
Perforacion y Voladura', dice el comunicado de la minera

ABRIL 22. 2025

©@®OX

Shougang es la
principal productora Trends DnaBolarte Senahi Kim Jongk_ Alaque Ristes
de hierro en el pais _—y
Shougang, la empresa que domina el mercado de hierro
del Peru, paraliza operaciones por 5 meses: ;como
impactara sobre la economia?
Pataz es la regién en —
la que opera la mina - Exnreso
de oro 'aa IP°der,°sa . Pataz, estado de emergencia con toque de queda: oficializan
una e fas mas medidas contra mineria ilegal y crimen organizado

grandes en Peru .
GESTION

Petropert pone en riesgo la nueva Refineria de Talara: los
millones que dejara de producir

Fuente: diversos medios de prensa p. 40
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2. Previsiones de la economia peruana

Actividad economica



La actividad econémica empezo bien el aio, creciendo cerca
de 4% en el primer trimestre, apoyada en la demanda interna

PIB DEMANDA INTERNA
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
3,9 6,1
PIB abril: 1,4% 6,0
Traspié por efecto
base negativo y
transitorio (Semana
Santa)
N N N N OO OO T - F 9 0
AN AN AN AN AN AN AN AN N NN NN
F FEFFEFEFEFEFRFEERERFEF
~ N MO F — N O F — N OO F -
Gasto privado Gasto publico

== Demanda interna

2023 | 1T24 2T24 3T24 4T24 1T25

PIB -04 | 14 37 39 42 39
PIB primario 29 |12 75 28 50 41
PIB no primario 1,3 114 25 42 40 39

1T22
2722
3T22
4722
1T23
2723
3723
4723
1T24
2T24
3724
4724
1725

Fuente: BCRP p. 42



El empleo también avanza, mejora la calidad del empleo, y
aumenta la masa salarial en el primer trimestre del aio

EMPLEO A NIVEL NACIONAL' TASA DE SUBEMPLEO
(VAR. % INTERANUAL) (% DEL TOTAL DE OCUPADOS)
Si bien se desacelera, la base de
7,3 comparacién es mas exigente: en 2024 se
59 recupero el empleo, a diferencia de 2023,
! cuando se registraron caidas.
3,8
1.8
0,7 08 g5 06 .
- |
03.09-09.14
N N NN O O O O S S T T W
N N NN NN N NN NN NN
CERESEEREEEREEREE 1723 1724 1725

mossoasonss. - FESEENRINERE
1T25

corregido
PEA ocupada por
(millonos) 170 173 172 17,2 172 17,3 173 175 17,4 1.780 soles e

en 1T25 0
Tasa de 59 53 51 52 64 59 53 47 55 < ‘) +4’2A)

desempleo (%) con respecto a 1724

1: Hasta diciembre de 2022 se utiliza la informacion de la ENAHO. Para 2023, 2024 y 2025 se utiliza la EPEN.
Fuente: INEI (ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research. p. 43



En el mercado laboral formal, en particular, el empleo se
acelera, sobre todo en el sector privado

PUESTOS DE TRABAJO FORMALES
(VAR. % INTERANUAL)

57

+333 mil
puestos

N

2723 4723 2724 4T24  abr.-25*

T Ota| Privado Publico

* Media movil de tres meses.

PUESTOS DE TRABAJO FORMALES EN EL
SECTOR PRIVADO! (VAR. INTERANUAL, MILES)

Mejores condiciones

climatologicas desde

mediados de 2024 S 10 308
265

149

99
28 g1 139

I 73
Blsannl?

-16

2T23 4723 2T24 4724  abr.-25%

mServicios Resto 2/ Agropecuario 3/

* Media movil de tres meses.

1: Cabe precisar que todos los marzo y abril se realiza el pago de utilidades, por lo cual los puestos de trabajo se incrementan también por el nimero de personas que, aunque no contintian laborando

en la empresa, aparecen en el registro de la planilla electrénica por el pago de utilidades.
2: Resto incluye Comercio, Construccion, Manufactura, Mineria, Pesca y Electricidad.

3: El sector Agropecuario incluye procesamiento y conservacion de frutas y vegetales.
Fuente: BCRP en base a Sunat



En este contexto, la masa salarial formal sigue solida a
inicios de 2025 y apoya el gasto de las familias

MASA SALARIAL FORMAL

(VAR. % INTERANUAL, CORREGIDO POR INFLACION)

3,1
0,6
[
=
-0,3
o (32} o
N N N
[ R
o [sp] <

* Media movil de tres meses.

»
o

1T24

o
©

2T24

il
o

3T24

o
N

4724

1725

9.1

abr.-25*

iNDICE BIG DATA DE CONSUMO PRIVADO '
(VAR. % INTERANUAL, CORREGIDO POR INFLACION)

13,7
10,4
89 87
7,6
47 I I
Retiros de
fondos
-2,0 -2,2 previsionales
(junio-octubre)
-8,3
™ ™ ™ < < < < To) To)
o 9] o o o o N N QN
— — — — = = - &>
o ™ < — o ™ <t — mg

1: Se utiliza informacion de los montos de compras con tarjetas de crédito y débito que realizan las familias y los retiros de dinero a través de cajeros y ventanilla.

Fuente: BBVA Research

p. 45



El dinamismo del
empleo €S pOSitiVO (% DE LA POBLACION)
para sostener el
descenso de la 08
pobreza, en lo que
también influye
mantener
contenido el
avance de los
precios

PERU | POBREZA

30,1

O — N MO < O O M~ o0 O O T N o <
- T T T T T T T T T AN Ny
o o O o o o o o o o o o o o o
AN NN NN NN NN NN NN NN

La tasa de pobreza se

redujo en 2024, aunque ,
aun se encuentra por POBLACION
encima del nivel

registrado en 2019 (afio , , _ , | , ,
(1) Estas cifras de pobreza se refieren a la pobreza medida en términos monetarios (pobreza monetaria). Una persona es considerada pobre

preV|O a Ia pand e m |a) en términos monetarios si el gasto que realiza no alcanza a superar un monto minimo (linea de pobreza) que incluye lo basico en
alimentacién y en servicios como salud, vivienda, transporte, y educacion. En 2024, una persona fue considerada pobre si sus gastos

mensuales no superaron los S/ 454 (linea de pobreza). p. 46
Fuente: INEI



Parte de las personas que dejaron de ser pobres en 2024
tienen un alto riesgo retornar a ella (poblacion vulnerable)

- La poblacién que no es pobre pero si vulnerable a caer
en la pobreza® alcanzo el 31,8% de la poblacién total en PERU: POBLACION NO POBRE'
2024 (10,8 millones de personas), mayor a la registrada (% POBLACION)
en 2023 (10,6 millones, que equivale a 31,4% de la
poblacion total).

79,8

- Asi, aunque la pobreza monetaria haya bajado 1,4pp en 741 725 72 4
> . 69,9 ’ 71,0 ’
2024, la poblacion vulnerable aumenté en 0,4pp, lo que
sugiere que una parte no menor de las personas que 34,0
salieron de la pobreza aun tienen alto riesgo de volver a 355 346 323 314 318
ella. ’

- La poblacién que no es pobre ni tampoco vulnerable a

serlo, aquella con mayor estabilidad econdémica, 45 8

aumento en un punto porcentual en 2024, a 40,6% de la 34,4] 395 39,6
poblacién total (de 13,4 millones de personas en 2023 a
13,8 millones de personas). Las personas que
pertenecen a este grupo tienen una mayor capacidad 2019 2020 2021 2022 2023 2024
de ahorro y una menor necesidad de endeudamiento
para cubrir sus gastos, a diferencia de las personas no mNo vulnerables Vulnerables
pobres pero vulnerables.
1: Se considera que una persona no es pobre (en términos monetarios), pero si vulnerable, cuando la probabilidad de que caiga en la pobreza es alta debido a que tiene poca capacidad para acumular p. 47

ahorros que le permitan luego afrontar momentos de dificultad o eventos inesperados. Segun INEI, en 2024 una persona no pobre fue vulnerable si sus gastos mensuales no superaron los S/ 740.
Fuente: INEI



La poblacion con ingresos medios, por otra parte, aumento
en 2024, aunque no alcanza la proporcion que tenia en 2019

POBLACION PERUANA SEGMENTADA POR NIVEL DE INGRESOS'
(% POBLACION)

2007 2019 2020 2023 2024
Ingreso alto
e B N oo T
Ingreso medio bajo 37,9 46,9 46,1 44,4 45,1
Ingreso bajo 42,4 20,2 30,1 29,0 27,6

1: Clasificacion en base a umbrales relativos a la linea de pobreza (LP). Ingreso bajo: <1x linea de pobreza (LP); ingreso medio bajo: 1-2 x LP; ingreso medio: 2-12 x LP; ingreso alto: >12 x LP.
Fuente: ENAHO 2007-2024, célculos propios basados en los rangos que utiliza el Banco Mundial (LAC Equity Lab).

Es probable que la poblacion de ingresos medios continte creciendo si se mantiene el avance de la
actividad econémica y del empleo.

p. 48



En proyeccion, seguimos previendo que la economia
peruana crecera alrededor de 3% en los proximos dos ainos

- El crecimiento en 2025 se ubicara en 3,1%. Los altos términos
de intercambio, la recuperacion que ha tenido la confianza
empresarial, y el inicio de obras de infraestructura de gran
envergadura favoreceran la expansion del PIB. Hacia fines de afio
seria mas visible la incertidumbre asociada al préximo proceso 13,4
electoral (con impacto en las decisiones de gasto privado). El
crecimiento en el segundo semestre del afio (entre 2,5% y 3,0%)
seria menor que en el primero (algo por encima del 3,5%).

- La proyeccion de crecimiento para 2025 es similar a la del 2,2 2,8 33 31 27 2
escenario base anterior (marzo). Aunque ahora se anticipa un . l I l l l
mayor dinamismo en China y precios del petréleo mas bajos, el
menor crecimiento de EE.UU. y los eventos negativos en unidades
mineras los compensan.

- En 2026 el crecimiento de la economia peruana (2,7%) seria
algo menor al del ailo previo en un contexto de mayor
incertidumbre relacionada al resultado de las elecciones generales.

- La proyeccion de crecimiento para 2,7 % es similar a la del
escenario base anterior (marzo). Este resultado incorpora la
normalizacion de la produccion minera y una mayor expansion
econdmica de China, pero también la revision a la baja en el
crecimiento de EE. UU. La proyeccion para 2026 tiene un sesgo

al alza. p. 49
Fuente: BBVA Research.

PIB
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Por el lado sectorial, destacaran en 2025 el desempeino de
los sectores no primarios... y el bache en mineria

- Pesca. Se considera que los desembarques .
PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2025

de anchoveta alcanzaran cerca de TM 3 (VAR. % ANUAL)
millones en la primera temporada de captura
en la zona centro-norte, la mas alta en los 2024
ultimos siete anos. PIB
- Construccion. Se empezaran a construir Primario
minas de gran tamafo y se incrementaran los Agropecuario 32 5,6
flujos de inversion en algunas obras de Pesca I 0O 24,9
infraestructura de transporte. Inversion publica Mineria’ 16 21
se mantiene como soporte. Manuf. primaria W 3.3 8.2
- Comercio y Otros servicios. Recogen el No primario
avance del empleo formal en un entorno en el Manuf. no primaria 2.7 25
que la inflacion esta contenida. Consirucaion 41 26
- Mineria. Eventos negativos en importantes Comercio = - - 3.0
unidades productoras. Otros Servicios 3.4 31

1: Incluye mineria metalica e hidrocarburos

Fuente: BBVA Research. p. 50



Por el lado del gasto, en 2025 destacara la inversion, tanto
publica como privada

Inversién publica. Sigue avanzando a tasas
altas, destacando por ejemplo las obras de
infraestructura en transporte y educacion.

Inversién privada. Se acelera considerando
gue se iniciara la construccién de nuevas
minas. Ademas, la inversion privada en el
sector residencial volveria a crecer luego del
proceso de ajuste de los ultimos afos. Todo
ello a pesar de que hacia fines de afio la
incertidumbre electoral sera mas visible.

Consumo privado. Se agota el impacto
positivo del retiro de fondos previsionales, pero
el consumo privado encontrara soporte en el
dinamismo del mercado laboral.

PROYECCION DEL PIB POR EL LADO DEL
GASTO 2025 (VAR. % ANUAL)

2024
PIB
Demanda interna’
Consumo privado I 30 2,8
Inversién privada I - 33
Consumo publico Il 35 2,1
Inversién publica I 5 14,7
Exportaciones Hl 39 6,1
Importaciones I ¢S 8,4

1: No incluye variacién de inventarios.

Fuente: BBVA Research. p. 51



El ainio 2026 estara caracterizado por la incertidumbre
relacionada al resultado de las elecciones generales

- Se incrementan los flujos

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL PROYECCION DEL PIB POR EL

de inversion en las
unidades mineras que se
empezaron a construir el
afno previo.

2026
(VAR. % ANUAL)

LADO DEL GASTO 2026

(VAR. % ANUAL)

PIB PIB
Disminuyen los flujos de Primario Demanda interna?
inversion en obras Agropecuario E— 2,9
relacionadas con Pesca 1 Consumo privado [N 2.8
transporte y educacion. Mineria' —— 1 4 inversion privada N 2.9
Incertidumbre relacionada Manuf. primaria  EESEG— 3 4 N
con el resultado electoral, No primario Consumo pablico N 2,2
que seguramente afectara Manuf. no primaria  EEEE— 2,6 Inversion publica | 4 2
las decisiones de gasto Construccion I 2,5 Exportaciones
privado en la primera mitad Comercio E— 3 . 24
de 2026. Otros Servicios I 3 Importaciones B 03

1: Incluye mineria metalica e hidrocarburos. 2: No incluye variacion de inventarios.
Fuente: BBVA Research.

p. 52
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2. Previsiones de la economia peruana

Resultado fiscal y
deuda publica



El déficit fiscal disminuye, aunque la mejora de los
ingresos es mas lenta que lo previsto

RESULTADO FISCAL
(SPNF, ACUM. EN ULTIMOS DOCE MESES, % DEL PIB)

Deuda
publica bruta
- (1T25):
1'0-1 2 31,1%
-1.5 17
-2.0
-2.5
2827 2.7

-3.3
-3.5
-3.8_40
N NN NN N OO O MmO &~ & & < 0w
AN O O O O AN AN AN AN NN NN
-+ FFEFFFFEFEREREF 4
- N O F -~ N O F N O F g
=

Fuente: BCRP

INGRESOS Y GASTOS FISCALES
(SPNF, ACUM. EN ULTIMOS DOCE MESES, % DEL PIB)

19.4 19.2

18.7
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=

e NG resos Gastos™

*Considera los gastos del Gobierno General, el resultado de empresas publicas no
financieras, y egresos por intereses.

p. 54



El apetito de inversionistas extranjeros por bonos
soberanos peruanos se mantiene a inicios de 2025

TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR
NO RESIDENTES LAS ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE
(MILES DE MILLONES DE SOLES) PENSIONES (MILES DE MILLONES DE SOLES)
o o + N ¥ ®©® © o O o © o
GBS o s IEBRRNLR e seltienonSses
1 e
O O «~ N M & < < < < 0 0 v v w
oA ar el e gl el g a el aqad
28NS IIIIILEREY SESESEESFS58ERE
¢ 8 8 8 8 U K £ 9o U a9 K 5 >
TooTTOT Gggeg280°GgLecw g TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR

LOS BANCOS (MILES DE MILLONES DE SOLES)

TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR

L © Q0 ®®O N TR N
o~ N O N O N © Y © © ©
NO RESIDENTES (% DEL SALDO TOTAL) g ~N T 3 DOWLWEOWLWLWDWWW
AR AR
s 001
dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 may-25
O O - N O T T T T T OO WY W
TR Qg QUaQQQQQqQaQqqQql
487 51,9 494 411 364 355 349 404 409 432 429 g U Y 8 O WU K £ Q0 U9 k5 %'
-o-o'c'c'ogg.zg'cg-."_’gmg

p. 55
Fuente: MEF.



En proyeccion, se estima que el déficit fiscal disminuira
este aino, principalmente por el aumento de los ingresos

El déficit fiscal disminuiria en 2025 a 2,7 % del PIB
(desde 3,5 % al cierre de 2024) por el aumento en los
ingresos, principalmente, en un contexto de recuperaciéon
economica, altos precios de los metales e ingresos
extraordinarios. La recaudacion por impuesto a la renta,
en particular, aumentara como resultado del alza en los
precios de exportacion y de la regularizacion
correspondiente al ejercicio fiscal 2024.

Por el lado del gasto del gobierno general, este se
mantendra relativamente estable como porcentaje del
PIB. Cabe mencionar que la proyeccion no contempla una
nueva capitalizacion de PetroPeru por parte del Gobierno
General. Este elemento contintia siendo un factor de
riesgo relevante para las finanzas publicas.

A pesar de la reduccion prevista del déficit fiscal en
2025, este sera mayor al que previmos en nuestro
escenario base anterior (marzo: 2,4 % del PIB), lo que
obedece a la recuperacion mas lenta de los ingresos y a
un incremento del gasto en el sector Defensa (adquisicion
de aeronaves).

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

-3,5 +0.1
+0,6
Ingresos Gastos
2024 fiscales' fiscales? 2025

° Regularizacién del impuesto de la renta
° Precios de exportacion
° Fraccionamiento

1/ Refleja el cambio en 2025 de los ingresos fiscales del Gobierno General.
2/ Refleja el cambio en 2025 de los gastos del Gobierno General, del resultado de empresas
publicas no financieras, y de los egresos por intereses.

Fuente: BBVA Research. p. 56



Mas adelante, el déficit fiscal seguira disminuyendo,
convergiendo a 2,5 % del PIB en el medio plazo...

En el periodo 2026-2030 los ingresos fiscales se
ubicaran, como promedio anual, en un nivel
equivalente a 19,2 % del PIB (19,4 % en 2025). En
general, los precios de los metales seguiran altos,
favoreciendo la recaudacioén, pero algunos de ellos
registraran algun retroceso.

Por el lado del gasto (no financiero) del Gobierno
General, se anticipa que este se ubicara en el
periodo 2026-2030 en 19,9 % del PIB como promedio
anual (20,4 % en 2025). Esta disminucién del gasto
no financiero del Gobierno General (como porcentaje
del PIB) la explica el menor gasto de capital (2025:
5,9 %; promedio anual 2026-2030: 5,4 %), en tanto
que el gasto corriente se mantendra alrededor de
14,5 %.

Se proyecta que el gasto en intereses aumentara de
1,7 % del PIB en 2025 a 1,9 % como promedio anual
para el periodo 2026-2030.

INGRESOS
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

189 177 206 21.8 19,4 18,7 19,4 19,3 19,1

Prom.2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Prom.
17-19 27-30

GASTOS'
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

212 26I6 23,1 23,4 222 222 221 21,7 21,6

Prom.2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Prom.
17-19 27-30

1/ Considera los gastos del Gobierno General, el resultado de empresas publicas no
financieras, y egresos por intereses.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Mas adelante, el déficit fiscal seguira disminuyendo,
convergiendo a 2,5 % del PIB en el medio plazo...

Se estima que el déficit fiscal se ubicara entre 2026 y
2030, como promedio anual, en un nivel equivalente a
2,5 % del PIB, por encima de la proyeccidn anterior, mas
cercana al 2,0 %, y de la trayectoria de consolidacion
fiscal vigente propuesta por el Gobierno.

Este deterioro del déficit fiscal previsto para el periodo
2026-2030 con respecto al escenario base anterior
(marzo) se explica por la incorporacion de un mayor
gasto en el sector Defensa (compra de aeronaves), por la
redistribucién de lo recaudado por IGV (se asume que el
incremento de la parte que se destina al FONCOMUN
finalmente se aprueba y que el Gobierno Nacional no
podra sustituir todos esos recursos recortando gasto en
otros rubros), y a las limitaciones que se tienen para
elevar la recaudacion tributaria. Ademas, el gasto en
infraestructura bajo ciertas modalidades seguira
ejerciendo presion sobre las cuentas fiscales.

Con estas perspectivas, un proceso de consolidacion
fiscal consistente con un déficit no mayor al 1,0% del PIB
en el medio plazo se ve dificil de alcanzar.

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

-2,5

I -1,7 I I
-2,3 . g
28 WM 27 2% 23
-3,5

-8,8
‘o O — o ™ < T} © o
€ - o o o I I N £®
Su o o o o o o o o
gt « ~ ~ ~ ~ ~ N R

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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...y la deuda publica bruta alcanzara un nivel de 37,2 % del
PIB hacia 2030, que todavia es relativamente bajo

RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA
ESTABILIZAR LA DEUDA PUBLICA BRUTA

Deuda publica para estabilizar d 37.2%

(% del PIB)

Tasa de crecimiento real del . (r—-g)
PIB (var.% real)" 9 29 = T’d
Tasa de interés real (%) r 2,6 g
Result'fldo primario - 0,04

requerido (% delPB) __ ___ ______ " __

Pago de intereses (% del PIB)

3/ 1,9

Resultado econémico :1'9' N

requerido (% del PIB)

1/ Considera el promedio anual para las tasas de crecimiento del PIB proyectadas para 2026-2030.

2/ Considera el promedio anual entre 2026 y 2030 para la tasa de interés implicita descontada por inflacion.

3/ Considera el pago anual por intereses promedio entre 2026 y 2030 (1,9% del PIB), que es consistente
con la proyeccién de la deuda publica de 37,2% del PIB al 2030.

- Se proyecta que la deuda publica bruta alcanzara un nivel
equivalente a 37,2 % del PIB hacia 2030 (32,1 % en 2024). De
acuerdo con las previsiones de crecimiento econémico y tasas
de interés reales, se requeriria mantener desde entonces un
déficit fiscal de aproximadamente 1,9 % del PIB para estabilizar
la deuda en ese nivel.

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

37,2
L

35,8

33,8

Prom.2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
17-19

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Riesgos sobre las proyecciones de las cuentas fiscales

RIESGOS A

- Resultados primarios negativos de PetroPeru

- La aprobacion de diversas normas por parte del Congreso que generen gasto publico o
reduzcan los ingresos fiscales.

- El costo fiscal de la reforma del sistema previsional aprobada el

afno pasado (en el escenario base de proyeccion no hemos »
considerado este costo fiscal debido a que aun no se aprueba el @
reglamento de la ley de reforma y a que existe mucha ‘
incertidumbre sobre las estimaciones y como se financiara) .‘

- Cartera de infraestructura por concesionar y la actualizacion de
adendas priorizadas en proyectos APP

p. 60



Riesgos sobre las proyecciones fiscales

Exoneraciones y beneficios tributarios

Desde 2023 se han aprobado 19 leyes que otorgan
beneficios tributarios.

Entre las mas relevantes, el Consejo Fiscal resalta tres
leyes especificas que, juntas, implican un costo fiscal de
aproximadamente 0,1% del PBI anual:

- Ley N.° 31969 (2023): Otorga beneficios
tributarios a los sectores textil, confecciones y
agrario.

- Ley N.° 32219 (2024): Prorroga la tasa reducida
del IGV para restaurantes y hoteles hasta 2027.

- Ley N.° 32317 (2025): Restaura el crédito fiscal
especial del IGV para la region San Martin.

Proyectos legislativos en tramite: el Consejo Fiscal ha
identificado al menos 32 iniciativas legislativas en el
Congreso que buscan: (i) crear nuevos beneficios
tributarios, (ii) ampliar beneficios existentes, v (iii)
prorrogar regimenes especiales.

Fuente: Consejo Fiscal

Ejemplos destacados:

PL 02421. Propone nuevos beneficios tributarios para el sector
agrario (reduccioén del impuesto a la renta del 29,5% al 15,0%),
con un costo fiscal estimado > S/ 1 000 millones anuales (segun
el MEF).

PL 02707. Crea Zonas Especiales de Desarrollo Turistico, con
incentivos fiscales.

Autégrafa sobre Zonas Econdmicas Especiales Privadas
(ZEEP). Introduce un nuevo régimen fiscal preferencial: aumento
gradual de la tasa impositiva (impuesto a la renta), empezando en 0%
por 5 afos, 7,5% entre afios 6 y 10, 10% entre afios 11y 15, 12,5%
entre afios 16 y 20, y 15% entre afios 21y 25.

Observaciones:

Estas medidas implican riesgos importantes. Erosionan la base
tributaria y debilitan los ingresos permanentes del Estado,
aumentan la complejidad e inequidad del sistema tributario, y
generan desorden institucional al no contar con una evaluacion
técnica del MEF ni del Consejo Fiscal, afectando la
transparencia y la planificacion del gasto publico.
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Riesgos sobre las proyecciones fiscales

Reforma del FONCOMUN

La propuesta legislativa que plantea una reforma al FONCOMUN incluye dos medidas principales:

- Redistribucién de lo recaudado por IGV, asignando una mayor proporcién directamente a los gobiernos locales, lo que implica una
reduccion en los ingresos del Tesoro Publico. Actualmente, cuando se realiza una venta, el consumidor paga el 16 % por IGVy 2 %
por Impuesto de Promocion Municipal (IPM). Este ultimo se destina al FONCOMUN, un fondo que busca compensar a los municipios
CON MeNnores recursos propios.

Del total del IGV recaudado (16 % del valor de las ventas), 2pp se asignan al FONCOR (para los gobiernos regionales) y los 14pp
restantes al Gobierno Nacional. Con la reforma, la participacion del FONCOMUN se duplicaria del actual 2 % al 4 % en 2029, con
incrementos de 0,5 puntos porcentuales por afio entre 2026 y 2029, mientras que la participacion del Gobierno Central se reduciria de
14pp a 12pp. La asignacion al FONCOR se mantendria sin cambios.

- Aumento del monto minimo de transferencias que reciben los gobiernos locales por concepto de FONCOMUN, que pasaria de 8
a 15 UIT.

Segun el Consejo Fiscal, estas modificaciones generarian un incremento acumulado en las transferencias por FONCOMUN de

aproximadamente S/ 8 000 millones hacia 2029, lo que equivale a cerca del 0,7 % del PIB. Estos recursos adicionales serian
financiados con ingresos del Tesoro Publico, restando espacio fiscal a otros niveles de gobierno y funciones del Estado.
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Estas medidas implican riesgos fiscales significativos.
En particular, podrian generar un desequilibrio
presupuestario del Gobierno Nacional a partir de 2026,
a menos que se adopten medidas correctivas como
recortes en otros gastos, reducciones (compensatorias)
en transferencias a municipalidades o un mayor
endeudamiento.

Ademas, el aumento de transferencias con destino
predeterminado incrementa la rigidez presupuestaria,
limitando la capacidad del Gobierno Nacional para
reasignar recursos o responder ante crisis econémicas.
De no aplicarse medidas compensatorias, el resultado
seria un mayor déficit fiscal y un crecimiento sostenido
de la deuda publica.

Fuente: Consejo Fiscal y BBVA Research

Riesgos sobre las proyecciones fiscales

Reforma del FONCOMUN

Frente a estos riesgos, el Consejo Fiscal
recomienda asegurar la neutralidad fiscal de la
medida. Para ello propone tres vias de
compensacion: (i) la reduccién de otras
transferencias a los gobiernos subnacionales,
aunque reconoce las restricciones legales
existentes; (ii) el incremento de ingresos fiscales
permanentes mediante una reforma tributaria que
amplie la base y reduzca exoneraciones; y (iii) el
recorte del gasto del Gobierno Nacional en areas
no prioritarias. Estas acciones permitirian mitigar
su impacto fiscal y contribuir a preservar la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el
medio plazo.
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Proyeccion de los principales indicadores fiscales

INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

2019 2021 2022 2023 2024  2025(p) 2026(p)

Resultado econémico (% PIB) -1,6 -2,5 -1,7 -2,8 -3,5 -2,7 -2,5
Activos (% PIB) 13,6 14,1 12,8 10,4 8,6 7,7 7,3
Deuda publica bruta (% del PIB) 26,5 35,8 33,9 32,9 32,1 32,6 33,4
Deuda publica neta (% del PIB) 12,9 21,4 20,8 22,1 23,5 249 26,2
Deuda publica bruta (% ingresos fiscales) 136 171 153 166 171 168 173
Dolarizacién de la deuda publica (%) 32 54 52 48 47 45 41
Intereses de la deuda (% PIB) 1,4 1,5 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8
Intereses (% ingresos fiscales) 7,0 7,2 7,1 8,4 8,9 8,8 9,2

(p) proyecciones. 0. 64

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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2. Previsiones de la economia peruana

Sector externo



El superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
sigue aumentando, gracias a la balanza comercial

- El superavit en la balanza comercial se mantiene en
niveles elevados, alrededor de los USD 26,0 mil
millones en el 1T25.

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE

PAGOS (ACUMULADO EN ULTIMOS CUATRO
_ TRIMESTRES, % DEL PIB)
- Principales soportes: altos precios de metales

exportados, buen desempefio del volumen de 25
. ) : 2.6 2,6 )

exportaciones de bienes, particularmente no 2,5 2,6 2,6

tradicionales, asi como menores precios de 22 23

2.1
importacion (petroleo). 0,3 1,0 1.4 — -

- Las utilidades de empresas extranjeras se han visto
favorecidas por los precios de los metales, lo que ha

Ileyadg aun aumeln.to del ingreso primario, rr'1oderandoI 2023 1724 2T24 3724 2024 1T25
asi el |’m.pacto positivo de I{a balanza comercial sobre e Balanza comercial Servicios
superavit en la cuenta corrlepte'QE.: la balanz'a de Ingreso primario Transferencias
pagos, que a pesar de ello siguié incrementandose a —8— Cuenta corriente
inicios de afio.
%PIB (acum. 4T) 4722 4723 4724 1T25
- El aumento del ahorro privado se mantiene como el Ahorro nacional 16,9 18.4 233 236
L. . . Sector publico 4,3 3,0 1,8 1,9
principal factor que explica las menores necesidades Sector privado 12,6 15,4 215 21,6

de ahorro externo (brecha ahorro-inversion). Ahorro extemo S o - 22

1: Incluye la acumulacion de inventarios. p. 66
Fuente: BCRP. ’



Pert mantiene asi una baja vulnerabilidad externa, lo que
otorga resiliencia en un entorno internacional retador

RIN

(MILES DE MILLONES DE USD)

68 72 71

4T19 4722 4723

Posicion de cambio
Sector publico

Fuente: BCRP.

4724 1T25 May-25

m Intermediarios finan.
Otros

INDICADORES DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL

4T19 4T23 4T24 1T25 May-25

Reservas internacionales
netas (RIN) (% PIB) "

RIN / Importaciones
mensuales (veces) "

RIN / Deuda externa de
corto plazo (veces) "

Pasivos de medio y largo
plazo (% PIB)

Privado (% PIB)

Publico (% PIB)

Pasivos de corto plazo
(% PIB)

28,9

16

8,6

30,8

14,2

16,6

3.4

26,1

13

6,0

34,3

12,1

22,2

4,3

26,8

14

8,2

33,6

1.4

221

3,2

1/ Las cifras de mayo utilizan en el denominador datos del 1T25.

Fuente: BCRP.

26,8

14

8,1

33,4

11,2

22,2

3,3

28,4

15

8,8

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.
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En proyeccion, tendencia al alza de precios de metales se
disipa y se modera avance de volumenes exportados

EXPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

13,5
11,4
b
-1.1
2023 2024 2025 2026
Volumen Precio emTotal

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

EXPORTACIONES DE BIENES
(MILES DE MILLONES DE USD)

84,9
76,2
66,3 67,1

48,4
55,5
62,1

2022 2023 2024 2025

B Tradicional No tradicional

83,9

2026

p. 68



Por el lado de las importaciones de bienes, expansion de
volumenes reflejando crecimiento de la demanda interna

IMPORTACIONES DE BIENES IMPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL) (MILES DE MILLONES DE USD)
56,0 56,3
52,1 4.5
4,7 50,0
4,3 ; 32
\

-10Y8

2023 2024 2025 2026

3
S K
| K

Volumen Precio  e==Total mConsumo Insumos Capital

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Asi, el superavit comercial volvera a aumentar este ano y,
con algan retroceso, seguira siendo elevado el proximo

En 2025, el superavit comercial se elevara debido al
aumento de los términos de intercambio (altos precios
de metales, descenso de cotizaciones internacionales
de insumos, entre estos el petroleo) y a pesar de las
politicas comerciales que viene implementando la
administracién Trump en EE.UU.

Para 2026 prevemos cierto descenso de los términos
de intercambio: habra alguna disminucion de los
precios de exportacion (metales, en particular),
mientras que los precios de importacion tendran un

leve avance tras las contracciones de los afios previos.

El aumento del volumen de importaciones (asociado a
una recuperacion sostenida de la demanda interna)
también contribuira a la reduccién del superavit
comercial, que aun asi seguira siendo alto.

En comparacion con el escenario base anterior, ahora
anticipamos un mayor superavit en la balanza
comercial debido al alza en las perspectivas para los
términos de intercambio.

BALANZA COMERCIAL

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

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

500 521 545 9563

— ‘ 30,4
24,1 a7

34,7
15.1 17,1
10,3
8,1
o — N ™ < o) ©
N o o [N [ N N
2 2 2 2 2 2 2
© © © © © © ©

Balanza Comercial
e |mportaciones

Exportaciones
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La cuenta corriente de la balanza de pagos también seguira
en superavit en los proximos dos anos

- El superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos aumentara en 2025, pero
empezara a moderarse en 2026, siguiendo el
comportamiento de la balanza comercial pero
también de las utilidades de empresas
extranjeras que operan en el pais (ingreso
primario).

- El mejor desemperio de la balanza de servicios
en los proximos afos, que refleja
principalmente la recuperacion del turismo
receptivo, atenuara en algo la moderacion del
superavit externo.

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE

PAGOS (% DEL PIB)

26 24

2,5

032222

2,9 27 53

-5,6 -5,9 273

2023 2024 2025

Balan;a comercial
Servicios
= Cuenta corriente

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

2,3
2,1

17
\Q,o
'2,2 - ’g
6.8 -5,9

2026  2027-30

Tran sferer)cias
Ingreso primario
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La solidez de las cuentas externas y la acotada necesidad
de financiamiento internacional se mantendran

PASIVOS EXTERNOS DE MEDIO Y LARGO PLAZO
(% DEL PIB)

30,8 38,1 40,2 37,1 34,3 33,6 32,0 313

166 232 263 242 29 994 217 216
Y EX E P BX

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
W Privado Publico

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(% DEL PIB)

356 34,2
28,9 289 .. ,5g 275 285

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

- Superavit en la cuenta corriente y menores tasas
de interés implican que en adelante se mantendra
la solidez externa en el escenario base.

- En esalinea de solidez de las cuentas externas,
los pasivos externos de medio y largo plazo se
reduciran gradualmente conforme se vayan
amortizando obligaciones en ausencia de
necesidades de financiamiento importantes para
2025-2026.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

RIN / PIB (%) 356 342 289 26,1 268 27,5 285

cI?IN/deudaexterna 75 8.1 74 60 82 88 94
e corto plazo

p.72
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2. Previsiones de la economia peruana

Tipo de cambio, inflacion,
y politica monetaria



Tipo de cambio: fortaleza del PEN al disminuir las tensiones
comerciales y con el apoyo de los altos precios de metales

TIPO DE CAMBIO

BANCA: SALDO NETO NON-DELIVERY FORWARD
(SOLES POR USD) (MILLONES DE USD)
3.78

cobertura

—

jul-24

w
q
>

may-24

sep-24
nov-24

ene-25
mar-25

[}

€
BCRP: SALDO DE SWAPS CAMBIARIOS VENTA
(MILES DE MILLONES DE USD)

!

3.62 - 61 7\ .

n v v v Ww W + W © M~ 0 O O - &N O < W
§ 94 9 q g o TT T LYY

T - P T T T R A T T e )
88«:9«:% T ® ©®© ®© ®© ® ® ®© ® ®@ ®© ©
ua @ w = < = 5 E E E E E E £ E E E&E E E

Fuente: BCRP
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En proyeccion, PEN con alguna tendencia a debilitarse en
la medida que avanza el proceso electoral

- Cuentas externas seguiran dando soporte al PEN. TIPO DE CAMBIO

- Incertidumbre por la evolucion de las politicas (SOLES POR USD, PROMEDIO DIARIO EN EL MES)

comerciales (y sus potenciales implicancias)
seguramente continuara siendo una fuente de volatilidad. 4.04

- Mas adelante, estando cada vez mas proximas las T 3.98
elecciones generales, es probable que se tomen
posiciones algo mas defensivas en el mercado cambiario.

¢ Magnitud? Dependera del avance de las encuestas. 3.8% 83
Prevemos que el USDPEN cerrara el afio en un rango '
entre 3,65y 3,75 soles por ddlar (promedio diario para 3.75
diciembre). - 370
e o . . 3.74 365 =
- Este rango es similar al del escenario base anterior, pero 3.71 -
ahora el tipo de cambio se ubicaria en la parte baja del 3.60
mismo. Algo similar ocurre con la proyeccion para fines 3.60 Al 16 dejé;rg%
de 2026. - :
- Pasado el ruido de las elecciones, en el escenario base SN QST L Y99
el PEN se fortalecera, apoyado en la solidez de las O c b ¢c b ¢ b c b c o
cuentas externas y en la normalizacion de la posicion o 303030350350

monetaria en EE. UU.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones). p.75



Inflacion: las distintas medidas se mantienen con
comodidad dentro del rango meta del Banco Central...

INFLACION TOTAL Y SUBYACENTE
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

INFLACION: ALIMENTOS Y ENERGIA
(VAR. % INTERANUAL)

O OO0 T~ — AN ANNOMOMT T T

FRAFY QWA NGy

O >0 0O >0 0 >0 0 >0 0 >0

C 0o C O owocCc O0Cooc ©OoOC © O

O EWVOLEOOE OO EOOEON
—Total

Sin alimentos y energia
Alimentos y energia

Fuente: INEl'y BCRP.
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eeeee Energia Alimentos y bebidas

INFLACION SUBYACENTE: SERVICIOS Y
BIENES (VAR. % INTERANUAL)

ene-25
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... asi como también las expectativas inflacionarias

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12 MESES EXPECTATIVAS DE INFLACION
(VAR. % INTERANUAL ESPERADA PARAEL IPC) (PARA CIERRE DE ANO, %)

ceeocococococeoc oo oo o e oe o e o e o 3’0

Ny i BN By B BN BN N PE BN By BN BN By O B BN R L e 1’0
M ¢ T+ T ¥ &+ + 0 v W»
o + ¥+ + ¥ $ $ O w0 » g g a4 g a4 aq
¥O9 9 Q@ @ 9 g o o o 8 & 5 5§ 2 & 3 & 8 &
— > _ —] > -
3 g 8 § 3 & 38 & T m c o E E @« € o E E
c [0} S e » c ) S e
2025
: i 2026
= = = Rango meta de inflacién

= = = Rango meta de inflacion

Fuente: BCRP. p. 77



En proyeccion, el escenario macro base es consistente con
una ausencia de presiones inflacionarias importantes

- En el escenario base la inflacion se mantendra entre i
1,5% y 2,0%, como promedio mensual, en el tercer INFLACION
trimestre. Luego aumentara debido a una baja base de (VAR. % INTERANUAL DEL IPC)
comparacion interanual. Cerrara el afio en torno a
2,2%, dentro del rango meta (2%, +/- un punto
porcentual) del Banco Central.

- Esta evolucion refleja, principalmente, (i) expectativas
inflacionarias ancladas (actualmente en 2,3%), (ii)
actividad econdmica creciendo algo por encima de su
ritmo potencial, y (iii) una baja base de comparacién
interanual en los ultimos meses del afio.

T

- La prevision para 2025 (2,2%) es algo mas baja que la o \\’\"1 7
que se tenia hace tres meses (2,5%) debido a la
revision a la baja en el precio del petréleo.

dic-20

dic-19
dic-21

dic-22
dic-23
dic-24
dic-25
dic-26

- Para 2026 anticipamos una normalizacion del ritmo al
que avanzan los precios de los alimentos y un
descenso mas acotado del precio del petréleo, llevando =T otal Sin alimentos y energia
a la inflacién mas cerca de sus niveles de medio plazo.

Fuente: INEI, BCRP, y BBVA Research (proyecciones). p-78



Tasa de politica monetaria: la puerta para una rebaja

adicional no esta cerrada

- EIBCRP viene normalizando la posicion monetaria desde
septiembre de 2023, aunque de manera gradual: trece
rebajas de 25pb cada una hasta un nivel de 4,50% en
junio de este ano.

- El comunicado que acompaino a la decisién del BCRP en
junio sefal6 que se preve que la inflacion se mantendra
en el tramo inferior del rango meta en los préximos
meses para luego ubicarse alrededor del centro de dicho
rango. El tono es asi algo mas bajista sobre la proyeccion
de inflacion de corto plazo, considerando que el mes
pasado se anticipaba que el retorno a niveles cercanos al

centro del rango meta se daria a lo largo de los proximos
meses.

- Ademas, en el comunicado se retird la mencién a que “la
tasa de interés se encuentra cerca del nivel estimado
como neutral”. En conjunto, estos dos cambios sugieren
que la puerta a una rebaja adicional de la tasa de interés
de referencia podria estar abierta.

TASA DE INTERES DE LA POLITICA
MONETARIA (%)

4.50

Jun-15
Jun-16
Jun-17
Jun-18
Jun-19
Jun-20
Jun-21

Jun-22

Jun-23

Jun-24
Jun-25

Real (con expectativas de inflacién)
e\ ominal

Expectativas de inflacién (del mes previo)

Fuente: BCRP.
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En nuestro escenario base, el nivel actual de la tasa de
politica es consistente con la posicion ciclica de la economia

La tasa de referencia se ubica ya alrededor del nivel
nominal que estimamos como neutral (2,0% real mas
2,5% de inflacion de medio plazo).

La posicion ciclica de la economia peruana es

consistente con una postura monetaria neutral. Prevemos

que la tasa seguira en 4,50% en los proximos meses.

¢, Recortes adicionales de tasa? Inflacion (total y
subyacente) por debajo del centro del rango meta y
actuales presiones de apreciacion sobre el PEN abren
espacio y no permiten asi descartar algun recorte mas...

... pero la fortaleza de la demanda interna (1T725: +6,0%),
diferencial negativo de tasas de interés BCRP-Fed que
se produciria, persistencia de incertidumbre sobre la
politica arancelaria de principales socios comerciales, y
pronto inicio de campafa electoral reducen la
probabilidad de ese escenario.

TASA DE POLITICA MONETARIA
(%)

7.75

4.504.50

2.25 =

0.2 @®2,0
Nivei neutral

(real)
(o)) o — N ™ < To) ©
TOO9 o9 9 9 o g o
o o o 2 o o o 2
o (@) o o o (@) o o

Real (con expectativas de inflacion)
e ominal

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones). p. 80



3. Principales riesgos para previsiones de la economia peruana

Riesgos



Principales riesgos RIESGOS EXTERNOS
SObI'e laS preVlSIOneS - Mayor incertidumbre sobre la politica comercial de EE. UU., que afecta las
° ° decisiones d to.
de CI’EClmlentO de la - E:rZsofi::nc?egr:i:lacionado, por ejemplo, con un mayor aumento de la
economia peruana en prima de riesgo de EE. UU. |
- Aranceles distintos a los considerados en el escenario base.

2025 y 2026 - Conflictos geopoliticos.

- Choques climaticos.

A

RIESGOS LOCALES

- Escalamiento de la conflictividad politica y social.
- Adelanto de elecciones, que genera inestabilidad. O
- Resultado electoral adverso a la economia de mercado.

- Aumento de la inseguridad por mayor criminalidad y extension de las
economias ilegales.

- Nueva liberacion de fondos de pensiones.

- Inicio anticipado de la construccién de algunos proyectos mineros (por
ejemplo, Pampa de Pongo) y mayores flujos de inversién en algunos
proyectos mineros y de infraestructura.

p. 82
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4. Resumen de proyecciones

Proyecciones



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)

Inflacién (% 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)

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 9 de junio de 2025.
Fuente: BBVA Research.

2023

0,4
0,6
1,6
0,1
7,3
4,1
4,6
2,8
4.9
1,3
3,74
3,2
6,75
2,8
0,8
67,5
49,8

2024

3,3
3,3
29
2,8
3,3
5,3
2,1
14,7
6,1
8,4
3,74
2,0
5,00
-3,5
2,2
76,2
52,1

2025 (p)
3,1
3,7
3,5
3,0
5,2
4,6
3,5
7,5
3.9
6,8

3,65-3,75
2,2
4,50
-2,7
2,3
84,9
54,5

2026(p)
2,7
2,8
2,8
2,8
2,9
2,8
2,2
4,2
24
2,8

3,60-3,70
2,6
4,50
-2,5
1,7
83,9
56,3
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Resumen de proyecciones macroeconomicas

2023 2024 2025 (p) 2026(p)

PIB (var. %) -0,4 3,3 3,1 2,7
PIB primario ( var. %) 29 4,3 24 2,1
Agropecuario -2,3 5,6 3,2 29
Pesca -21,2 249 9,9 1,1
Mineria’ 8,1 2,1 1,6 1,4
Manufactura primaria -2,3 8,2 3,3 3,4
PIB no primario (var. %) -1,3 3,1 3,3 29
Manufactura no primaria -8,0 2,5 2,7 2,6
Construccioén -8,2 3,6 4.1 2,5
Comercio 2,4 3,0 3,0 2,8
Otros servicios 0,3 3,1 3,4 3,1

1/ Incluye Mineria metalica e Hidrocarburos

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 9 de junio de 2025.
Fuente: BBVA Research. p. 85



BBVA

Research

Aviso legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

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

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

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

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

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten para esta toma de decision.

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