BBV{'_r\_m_

EEEEEEEEEEEEEE

Situacion Pera



BEW'}

indice

PREVISIONES DE LA PRINCIPALES PROYECCIONES
1 ESCENARIO GLOBAL 2 ECONOMIA PERUANA 3 mizmeos 4 MACROECONOMICAS
Contexto y previsiones 2.1. Con_sideraciones enel Principales riesgos para Resumen de proyecciones
escenario base previsiones de la macroeconémicas

. P economia peruana
2.2. Actividad econémica

2.3. Resultado fiscal y deuda
publica

2.4. Sector externo

2.5. Tipo de cambio, inflacion,
y politica monetaria

p.2



Mensajes principales: perspectivas macro externas

Preocupacion creciente por ,i\ Se prevé que el El Los aranceles @ Aumentan losriesgos .
las politicasde EE. UU. Los crecimiento mundial se mantendran la de escenarios mas Q
aranceles han subido mas de lo modere, de 3,3 % en 2024 inflacion de EE. UU. negativos en un
previsto y tanto las medidas a3,0%en2025y 3,1% en relativamente alta, entorno de alta
migratorias como los ataques a 2026. Pese al apoyo fiscal, cerca del 3 % en 2025- incertidumbre, choques
la FED han sido méas duros de lo las condiciones monetarias 26. No obstante, la recurrentes, menor
esperado. Pese a los signos de mas laxas, y el auge de la desaceleracion del cooperacion global y
moderacion, la economia global IA, la actividad se vera crecimiento permitiria a posibles disrupciones.
sigue resiliente. El crecimiento afectada por el mayor la FED bajar las tasas de Junto con las politicas
ha superado las expectativas y la proteccionismo, limites a la interés hasta 3 % en comerciales y
inflacion ha sorprendido a la baja inmigracién, incertidumbre, 2026. En Europa, la migratorias, las
en EE. UU. Los mercados han tensiones geopoliticas... inflacion se mantendria amenazas ala
exhibido un tono favorable, AUln asi, datos recientes cerca del objetivo y las autonomia de la FED
apoyados en la expectativa de sugieren que su impacto tasas de interés en 2 %. estan entre las mayores
recortes adicionales de la FED. sera més gradual de lo preocupaciones.

previsto.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

. L. (o]
Actividad econdmica D

La economia peruana siguié mostrando un buen comportamiento
en el segundo trimestre. Fuerte expansién de la demanda interna,
en particular del gasto privado. Como resultado, el PIB creci6 3,4
% en la primera mitad del afio.

El segundo semestre serd mas retador: la base de comparacion
interanual es mas alta y la inversién pablica pierde dinamismo,
mientras que la mayor cercania de las elecciones seguramente
inducira cierta cautela en el gasto.

En ese contexto, el crecimiento se ubicara en la segunda mitad
del afio algo por debajo del 3,0 %. Con ello, la expansion de la
actividad alcanzara el 3,1 % en 2025.

Prevemos que la economia peruana también crecera 3,1 % en
2026. Si bien el periodo electoral seguird induciendo cautelaen
las decisiones de gasto, sobre todo de inversion, la liberacion de
fondos previsionales -que estimamos que tendra un mayor
impacto desde principios del proximo afio- apoyara un aumento
transitorio del consumo privado.

Cuentasfiscales

El déficit ha disminuido a lo largo del afio, alcanzando en agosto un
nivel equivalente a 2,4 % del PIB (3,5 % a fines de 2024). Los altos
términos de intercambio y el fuerte dinamismo de la demanda
interna han favorecido la mejora de los ingresos fiscales.

Prevemos que finalizara el afio en un nivel no muy distinto a ese.
En 2026, el aumento en remuneraciones, la compra de
equipamiento para las Fuerzas Armadas, y el gasto en
infraestructura tornan poco probable un descenso adicional
importante del déficit fiscal, que cerrara ese afio en 2,3 %.

Con ello, la deuda publica bruta se ubicara algo por debajo del 33,5
% del PIB. El panorama fiscal peruano seguira comparando bien
con el de otros paises de la region.

Este panorama, sin embargo, no esta exento de riesgos. Las
pérdidas de la empresa petrolera estatal, nuevas medidas que el
Congreso pueda aprobar implicando menores ingresos o0 mayores
gastos, y la actualizacion de adendas en proyectos de APP son
ejemplos.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Cuentas externas @

A pesar del dinamismo de la demanda
interna (y, en ese contexto, de las
importaciones), los altos términos de
intercambio siguen favoreciendo a la
balanza comercial, ambos en méaximos
historicos. El superavit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos alcanz6
el 1,9 % del PIB en el segundo trimestre.

Con los altos precios del cobre y oro
previstos para la segunda mitad del afio
y 2026, el panorama no cambiara mucho
en adelante y los términos de
intercambio seguirdn elevados.

En ese contexto, el superavit en la
cuenta corriente superara el 2,0 % del
PIB este afio y se aproximard a 1,5 % el
préximo.

Tipo de cambio

La moneda local se ha fortalecido en lo que va
del afio en un entorno de debilidad global del
dolar y de elevados términos de intercambio y
superavit en las cuentas externas.

En los dltimos meses de 2025, con las
elecciones locales mas cerca, es probable que
el sol peruano se debilite -lo que dependera
del avance de las encuestas- y que como
resultado el tipo de cambiofinalice el afio en
un rango de 3,50 a 3,60 soles por dolar
(promedio diario para diciembre).

El préximo afo, pasado el ruido de las
elecciones, apoyada en el superavit externoy
con latasa de interés de politica monetaria en
EE. UU. tendiendo a la normalidad, la moneda
local se fortalecerd. Prevemos que el tipo de
cambio cerrara 2026 en un rango entre 3,45y
3,55 soles por délar.

Inflacion ﬂlll

Con la actividad econémica alrededor de
su nivel potencial (ausencia de presiones
de demanda), ancladas las expectativas
inflacionarias, y sin anomalias en el clima,
la inflacion se ubica comodamente dentro
del rango meta del Banco Central.

Estimamos que en lo que resta del afio la
inflacion aumentara debido a la baja base
de comparacion interanual, cerrando 2025
entornoal,8 %.

En proyeccion para 2026, la
normalizacion del ritmo al que avanzan
los precios de los alimentos y el descenso
mas contenido del precio del petréleoy
del tipo de cambio sugieren que la
inflacion aumentara ese afio. Cerrara
2026 en 2,5 %, dentro del rango meta del
Banco Central.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Tasade interés de la politica monetaria @

Luego de una pausa de tres meses, en septiembre el Banco
Central volvié a rebajar su tasa de interés de referencia en
25pb, a 4,25 % (2,1 % en términos reales). De esta manera, la
tasa de politica sigue en el rango que estimamos como neutral
(entre 4,0 % y 4,5 %).

El nivel en el que se ubica la tasa de interés de referencia es
consistente con el panorama de precios y la posicién ciclica de
la economia peruana. Es por ello que prevemos que seguira en
4,25 % en los proximos meses.

Si bien no esta descartada, es poco probable que hacia
adelante se observe alguna rebaja adicional en la tasa porque la
demanda interna muestra un fuerte dinamismo (> 6 % en el
primer semestre), la nueva liberacion de fondos previsionales le
dara un soporte adicional, la inflaciéon tendera a normalizarse en
los proximos meses, y las elecciones generales estan cada vez
mas cerca.

Principalesriesgos sobre las previsiones de
crecimiento para 2025/26

Entre los principales riesgos externos que pueden desviar las
proyecciones de crecimiento destacan (i) nuevos choques de
oferta negativos (aranceles y politica migratoria en EE. UU.);
(i) tensiones financieras debido a las presiones de la
administracion Trump sobre la FED o a crisis de la deuda en
alguna economia importante; y (iii) mayor inversioén en 1A o
mayor productividad que resulte de esta.

Entre los principales riesgos locales que pueden desviar las
proyecciones de crecimiento destacan (i) un aumento de la
conflictividad politica o social; (ii) un resultado electoral
contrario a la economia de mercado; (iii) mayor inseguridad
asociada al aumento del crimen; (iv) avance de las
economias ilegales; e (V) inicio mas temprano de algunos
grandes proyectos mineros o mayores flujos de inversion en
algunos de los proyectos mineros y de infraestructura en
general ya considerados en el escenario base.

@
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1. Contextoyprevisiones

Escenario global



Incertidumbrepersistente: aranceles, presiones sobre la
FED, politicas migratorias, geopolitica, deuda publica...

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA (2025): ESTADOS UNIDOS, FRANCIA Y CHINA ©
(INDICE: MEDIA HISTORICA = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)
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(*) Ultimo dato disponible: 21 de septiembre de 2025
Fuente: BBVA Research
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Proteccionismo comercial:los aranceles estadounidenses
han alcanzado niveles elevados

ARANCELES DE EE. UU.: INCREMENTO ESTIMADO ENTRE PRINCIPIOS DE 2025 Y 22 DE SEPTIEMBRE )
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(*) A partir de los recientes acuerdos comercialesy anuncios unilaterales de Estados Unidos. Basado en los aranceles generales establecidos para cada pais (reciprocos o fentanilo), en los especificos por sector
cero, aluminio, automdéviles, autopartes...), y en los bienes exentos (electronica, petréleo...). El peso de cada sector esta cdculado a partir de los flujos comerciales de 2024.

a
lguente: BBVA Research

Pese a acuerdos comerciales de EE. UU. con la UE, Reino Unido, Japoén..., persiste la incertidumbre por
negociaciones aun abiertas, litigios en curso y la percepcion de que las tarifas son ya parte del arsenal de

politicas de EE. UU.; la evidencia preliminar sugiere aranceles efectivos inferiores alos nominales




El crecimiento del PIB se ha mantenido resiliente, pese a
las senales de desaceleracion

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

1T24 2T24 3T24 4T24 1725 2T25 3T25 1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 1T24 2T24 3T24 4T24 1725 2T25 3T25
== EE.UU. Bl Eurozona ) China
M Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

(*) Datos del 3T25: estimados por BBVA Research.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS de China.

Datos del PIB sorprendieron al alza en el 1S25; el consumo se desacelero, aunque se mantuvo sélido; la

inversion estuvo impulsada por el gasto en IAy las exportaciones permanecieron resilientes
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El comercio global pierde impetu tras subir con fuerza antes
de los aranceles; el mercadolaboralse modera en EE. UU.

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES:

RAZON EMPLEO-POBLACION
VOLUMEN ) (iNDICE: MEDIA DE 2019= 100)
(4T19=100; MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat.
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La inflacion ha subido (menos de lo esperado) en EE. UU.;
sigue cerca del 2 % en la Eurozonay muy baja en China

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC
(A/A %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La moderacionsalarial y la caida de los precios
energéticos han aliviado las presiones inflacionarias

SALARIOS NOMINALES PRECIO DEL PETROLEQO®
(A/A %, MEDIA MOVIL TRIMESTRAL) (DOLAR POR BARRIL DE BRENT)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed.

(*) Ultimo dato disponible: 19 de septiembre de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

El crecimiento salarial se ha moderado pese a las restricciones migratorias, mientras que los precios

del petroleo se han mantenido bajos pese a las tensiones geopoliticas; sus efectos han ayudado a
compensar el impacto inicial de los aranceles
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Los mercados financieros mantienen un tono optimista,
apoyados en la expectativa de recortes de tasas en EE. UU.

VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY)
(INDICES)
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(*) Un DXY mas bajo equivale a un délar mas débi. Ultimo dato disponible: 19 de
septiembre de 2025.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS:
EE. UU. (%)
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(*) Ultimo dato disponible: 19 de septiembre de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Preciosde metales:

= PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES NO
el, del cobre Sl,gue e?‘ COMERCIALES (USD POR LIBRA, COMEX)
niveles atractivos (impulso

de la inversionen IA, M‘”’M
factores de oferta)

— Los precios del cobre y, particularmente, oro han sido

mayores en lo que va del afio a lo que anticipamos hace Posiciones no comerciales (eje izq) =——=Preco del cobre (USDilbra)
tres meses.

sep-22 mar-23 sep-23 mar-24 sep-24 mar-25 sep-25

— Enelcasodelcobre,laamenaza de aranceles por parte
del Gobierno de EE. UU. gener6é demanda especulativaen

PRECIO DEL ORO
el mercado COMEX, la cual se extendi6 al LME.

(USD POR ONZA TROY)

— El boom delalAviene brindando soporte al precio del
cobre, como también lo han venido haciendo factores por
ellado de la oferta (disrupciones en la produccién de
minas importantes que podriantardar en resolverse).

— Incertidumbre (politica comercial de EE. UU.,
independencia de la FED), pérdida de espacio del dolar

g g . L o O o O T T O N o T o N O o T S e M " O™ T ™ L
como activo de refugio y de reserva, y conflictos P B L B B B R Bl S
geopoliticos han venido impulsando la demandade oro. SET -3 ESEF~gESsEE-s2E5E82~3
Renovado impulso ante la expectativa de tasas de

interés mas bajas en EE. UU.
Fuente: COMEXy BCRP. p.15



Las nuevas politicasde EE. UU. afectaran a la economia
global, aunque de forma mas gradual de lo anticipado

Resilienciaglobal,
por estimulo fiscal,
IA, condiciones
monetarias mas
laxas, délar mas
debil, exportaciones
preventivas,
aranceles efectivos
inferiores a los
nominales, etc.

©

Politicas disruptivas

en EE. UU.:
aranceles mas altos
gue lo esperado,
presionesalaFEDYy
politicas migratorias
mas duras de lo
previsto, altos déficits
fiscales, conflictos
geopoliticos aun no

resueltos.

Crecimiento global
se desacelerara;
prevision de que
tasas de interés de
corto plazo converjan
al3%enEE.UU.y
siganen 2 % en
Europa; inflacion se
mantendra alta en
EE. UU., controlada
en Europay baja en

China.
=

Riesgos se
iIncrementan:
nuevos choques de
oferta negativos
(aranceles, politica
migratoria) y
tensiones por
presiones sobre la
FED; y, como riesgo
positivo, la IA.

&
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Se prevé que el crecimiento mundial se modere gradualmente,
de un 3,3 % en 2024 al 3,0 % en 2025 y al 3,1 % en 2026

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

1,8
I (0, Dpp] (-0.2pp)
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
™= Estados Unidos Bl Eurozona Bl cChina

(*) EIPIB global creci6 3,3 % en 2024 y se prevé que aumente 3,0 % en 2025y 3,1 % en 2026, sin cambios con respecto a la prevision anterior.

g)) prevision
uente: BBVA Research

En EE. UU., menor crecimiento por politicas mas disruptivas, pese a datos recientes y efectos de la IA; en

Europa, datos del 1S25 apuntan a mayor crecimiento en 2025, pero prevision para 2026 se mantiene: gasto
en defensa compensara impacto de aranceles; en China persisten las perspectivas de desaceleracion

p.17



Inflacion: atn se esperan efectos de los aranceles; perspectivas
casi sin cambios en Europa; riesgo de deflacion en China

INFLACION GENERAL (IPC)
(A/A %, PROMEDIO DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR EN PARENTESIS)

3,0
2.8
; (+0.1
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
W= Estados Unidos Bl Eurozona Bl China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Lainflaciéon en EE. UU. ha sorprendido a la baja, pero los aranceles y las restricciones migratorias la

mantendran en torno al 3 %; en la Eurozona probablemente supere levemente las previsiones previas,
aunque seguira cerca del 2 %; en China, persiste el desafio de escapar del régimen de baja inflaciéon
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Una FED mas dovish seguirarelajando las condiciones
monetarias, con probables recortesde tasas al 3 % en 2026

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

4,50 4,00
(-0,25pp)
I iUEEpp)
2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)

B curozona Wl China

== Estados Unidos

(p): prevision.
,@) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de la facilidad de depdsitos.
uente: BBVA Research.

La senda de relajacion monetaria de la FED hacia 3 % en 2026 dependera de la inflaciéon y del mercado

laboral, con riesgo de que sean dos los recortes -en lugar de uno- en 4T25; se prevé que el BCE mantenga
las tasas en 2 %, con riesgo de un recorte extra por bajo crecimiento, incertidumbre y apreciacion del euro
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Riesgos al alza por mayor incertidumbre, menor cooperacion
global, choques recurrentes y posibles “no linealidades”

Riesgo 1: choques de oferta
negativos
politicas migratorias, aranceles,

estanflacion (intervencién de la FED),
conflictos, choques climaticos

Riesgo 3: demanda

débil o
Tensiones financieras

(intervencién de la FED, crisis

de la deuda), incertidumbre,

desafios estructurales en

Chinay Europa

INFLACION

Escenario

Riesgo 2: demanda

solida
PS IA (mayor inversion),
I ¢ estimulo fiscal, tasas de
interés mas bajas
S~ CRECIMIENTO DEL PIB +
\\A
[

Riesgo 4: choques de oferta
positivos

mayor productividad (IA), menores
precios de materias primas
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BBVA

2.1 Consideraciones en el escenario base

Previsiopes de la
economia peruana



Escenario base 2025/26: entorno externo positivo, se
liberan fondos previsionales, gasto en infraestructura...

Entorno
internacional

Liberacion de

fondos
previsionales

Inversién en
infraestructura

Fuente: BBVA Research

Relativamente positivo para Peru: (i) es uno de los paises menos afectados por los aranceles de
EE. UU.; (ii) los términos de intercambio seguiran altos; y (iii)) las condiciones financieras
seran algo mas favorables en adelante (debilidad global del dolar y descenso de las tasas de
interés). No obstante, la incertidumbre (politica arancelaria de EE. UU. y sus impactos,
presiones sobre la FED, elevada deuda publica, tensiones geopoliticas) seguira lastrando el
crecimiento global.

Liberacion de fondos previsionales en lo que resta de 2025, conimpacto mas sensible sobre
la actividad a principios del préximo afo.

Aumentan los flujos de inversion en infraestructura minera y de transportes, como por ejemplo
la ampliacion de la vida util de Antamina y el inicio de construccion de Tia Maria y Zafranal.
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... y el clima sera normal, pero el proceso electoral elevara
la incertidumbrey la inversion publica se ralentizara

Condiciones
climatologicas

Condiciones relativamente normales en el horizonte de proyeccion.

Se asume (i) calma politica y social; (ii) que la presidente Boluarte completa su mandato
(hasta mediados de 2026), lo que implica riesgos por el lado de las medidas (con impacto
Contexto econdmico) que pueda impulsar el Congreso; (iii) elevadaincertidumbre electoral por el alto
politico numero de partidos que participan y de votantes indecisos, y la dispersion de la intencion de voto
gue (por lo menos de momento) se observa; y (iv) que la administracién gubernamental
entrante serd moderada, aungque no implementara mayores reformas (espacio politico acotado).

Inversion Seguira perdiendo dinamismo enlo que resta del afio, quizas buscando evitar que el déficit
publica fiscal supere el techo establecido para 2025.

Fuente: BBVA Research
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Arancelesde EE. UU.: Peru es uno de los paises menos

afectados

ARANCELES QUE EE. UU. HA IMPUESTO!
(%, PARA PAISES SELECCIONADOS, DESDE EL 07/08)

EE. UU.: ARANCEL A LAS IMPORTACIONES

PERUANAS (%)

Brasil

Siria
Bimania
Laos
Canada
China
Mexico®
Vietnam
Bangladés
Indonesia
Camboya
Costa Rica
Venezuela
Peru
Colombia
Chile
Argentina

* En el caso de México, solo para productos fueradel T-MEC.

1,2

Arancel efectivo de
EE.UU. para Peru

. 4

10% de arancel reciproco.

50 % de arancel sobre algunas
partidas vinculadas al cobre, las
que en su conjunto representan el 3,6
% del total importado por EE. UU.
desde Per0.

0% de arancel al concentrado de
cobre, que representa el 6,0 % del
total importado por EE. UU. desde
Peru.

Impacto directo?®: reduccion de las exportaciones
peruanas a EE. UU. en un monto anual equivalente a...

0,2% - 0,3 % del PIB

1: El 29 de agosto, el Tribunal de Apelaciones de EE.UU. declar¢ ilegales varios de los nuevos aranceles, pero estos se mantienenvigentes de f orma temporal mientras el casose revisa en la Corte Suprema.
2: Este impactoestimado (impacto directo) deja fuera los impactos de aranceles a terceros paises que usan insumos peruanos, de aranceles a competidores peruanos, diferencias por producto (elasticidad
considerada, estacionalidad), el redireccionamiento hacia Peru de exportaciones de paises més afectados por los aranceles de EE. UU., el menor crecimiento global, y la incertidumbre que ain persiste.

3: Sectorialmente, el impacto es heterogéneo: agro y textil serian los mas afectados por su mayor exposicionrelativa al mercado estadounidense.

Fuente: FT, BCRP,ADEXDataTrade, y BBVA Research

p.24



Términos de intercambio: precios de los metales seguiran
altos, a pesar de la tendencia a moderarse de China

PRECIO DEL COBRE

(USD POR LIBRA)
417 4,29 432
3,85
2023 2024 2025 2026
PRECIO DEL ORO
(USD POR ONZA TROY)
288 3.196 3.175
1.943 :
2023 2024 2025 2026

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(INDICE, 2007 = 100)

1545 _ 1942

138,7
121.4

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Precio del cobre: seguira apoyado por la transicién energética, la inversion
en IA, y el aumento del gasto militar en algunas zonas del planeta. Debilidad
global del délar es un soporte adicional, como también lo es, por el lado de
la oferta, la persistencia de las disrupciones que algunas minas importantes
sufrieron en los Gltimos meses.

Precio del oro: debilidad global del délar como activo de reservay de
refugio, rebajas de tasa FED, y sostenidas tensiones geopoltticas le danP: 25

ecnnnriea haria adealanta



Condiciones financieras globales: tasas de interés a la baja;
pero la incertidumbre seguira lastrando el crecimiento

EE. UU. | TASA DE INTERES DE POLITICA iINDICE DE INCERTIDUMBRE SOBRE LA POLITICA

MONETARIA (%) COMERCIAL DE ESTADOS UNIDOS!?
(PUNTOS, MEDIA MOVIL DE 30 DIAS)

4,25
4,00

.'.
*%es, 3,00

die-21 dic-22 dic-23 dic-24 die-25 dic-26

EE. UU. | RENDIMIENTO DEL BONO DEL TESORO A

10 ANOS (%, PROMEDIO DIARIO EN EL MES) sepi5  sepA7  sepd9  sep2i  sep23  sep-25

dic-24 ago-25 dic-25(p) dic-26 (p)

4,02 4139 4126 4123 4,07 1: Informacion al 15 de septiembre

Fuente: Caldara, Dario, Matteo lacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino y Andrea Raffo (2020),
"The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty", Journal of Monetary Economics, 109, pp. 38-59
(p) proy eccién
Fuente: FED y BBVA Research (proyeccion) p.26
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Liberacionde fondos de pensiones: desde fines de 2025, con

impacto mas sensible sobre la actividad a inicios de 2026

FONDO DE PENSIONES PRIVADO | MONTOS

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

32,2 316 *

188

8,0

3.0 29
1% retire 2° retirg 37 retiro 4° retire 5% reting 6% retiro 7° retiro &° retiro

(2020) (2020) (2020) (2020) (2021) (2022) (2024) (2026)

*: corresponde al retiro potencial estimado por la SBS.

Fuente: SBS y BBVA Research (estimaciones).

NUEVA LIBERACION DE FONDOS DE

PENSIONES | IMPACTO CONSIDERADO
(S/ MILES DE MILLONES)

Retiro potencial 31,6 (2,9 % DEL PIB 2024)

Se retirara

22,0 - 26,0

Se consumira

Produccion local

Para la propension marginal a consumir de ingresos transitorios -comolo son estos fondos
que se liberaran- se utilizé Céspedes y Talledo (2024) “Choques econémicos y estrategias
de suavizamiento del consumo de los hogares”, Working Papers BCRP. Asi, para ingresos
transitorios en entomos con choques econémicos negativos segun quintiles de ingresos, se
obtiene un impacto agregado de 0,5pp del PIB; para ingresos transitorios en un entorno
normal, se calculaun impacto de 0,3pp del PIB.

p. 27



Flujos de inversion en proyectos de envergadura:
se incrementaran desde el segundo semestre de 2025

£

Reposicion
Antamina

Proyecto minero

— Inversion estimada: USD 2,0
mil millones.

— Proyecto para ampliar la vida
Gtil de la mina hasta 2036.

— Tras la aprobacion del MEIA Y
en febrero de 2024, la
empresa ha venido obteniendo
licencias y permisos
sectoriales de manera
progresiva. En construccion.

1: Modificacion del Estudio de Impacto Ambiental.

£

Tia Maria

Proyecto minero

Operacién: 2029

— Inversion estimada:
USD 1,8 mil millones.

— Proyecto cuprifero en

Arequipa.

— Inicio de construccion:

2S25.

Fuente: MINEM, MEF, Apoyo Consultoria, medios de prensay BBVA Research

=

Metro de Lima:
linea 2

Infraestructura de transporte
Operacion: 2029

— Inversion estimada:

USD 5,7 mil millones.

— Avance general de obra

civil: 72 %.

— Flujos de inversion se

aceleranen 2025y
2026

(inici6 construccionen 2014).

=

Chavimochic

Proyecto de irrigacion

Operacioén: 2029

Inversion estimada (en
presa Palo Redondo):
USD 750 millones.

Construccion bajo la
modalidad de G2G con
Canada.

Inicio de construccion:
2S25.

p.28



Flujos de inversion en proyectos de envergadura:
se incrementaran desde el segundo semestre de 2025

£

Zafranal

Proyecto minero

Operacion: 2029
— Inversion estimada:
USD 1,9 mil millones.

— Proyecto de oro y cobre
en Arequipa.

— Flujos de inversién mas

importantes desde 2026.

= =

Aeropuertos Proyecto vial
regionales Santa Rosa

Infraestructura de transporte Infraestructura de transporte

— Inversion estimada: — Inversion estimada:
USD 640 millones ™. USD 350 millones.

— Esquema: APP — Accesos viales al
cofinanciadas. aeropuerto de Lima.

— Inicio de obras — Construccion bajo la
(ampliaciony modalidad de G2G con
modermizacion): 2026. Erancia.

— Inicio de construccion:
2026.

1: Considera los aeropuertos de Piura, Pucallpa, Pisco, Talara, Iquitos, Cajamarca, Tumbesy Trujillo.
Fuente: MINEM, MEF, Apoyo Consultoria, medios de prensa'y BBVA Research

=

Anillo vial
periférico de Lima

Infraestructura de transporte

Inversion estimada:
USD 3,4 mil millones.

Autopista urbana de 34,8 km.
Esquema: APP cofinanciada.

Cuello de botella: liberacion de
predios. Por ello, no esta
considerado en el escenario
base para 2025/26, pero sien
la segunda mitad del horizonte
de proyeccion (que va hasta
2030).

p. 29



Condiciones climatologicas: relativamente normales en el
horizonte de proyeccion

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA PROBABILIDAD DE OCURRENCIA PARA
SUPERFICIAL DEL MAR EN LA COSTA EVENTOS EL NINO Y LA NINA DURANTE
NORTE PERUANA (REGION 1+2) LA TEMPORADA DE LLUVIAS EN PERU
(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL) (DIC25-MAR26) (%)
Nifio extraordinario Regi6n 1+2 (mar
N frente alacosta
3,0 norte peruana)
Nifio fuerte
7 La Nifia fuerte 0 0 0 0
. Nifio moderado La Nifia moderada 1 1 1 0
c: Nifio débil La Nifia débil 25 44 9 8
Neutro 61 51 65 64
Neutro El Nifio débil 12 4 21 25
1% \ N?:'\i:amdoédb:rada El Nifio moderado 1 0 3 3
N ' Nifia fuerte El Nifio fuerte 0 0 1 0
sep-22 sep-23 sep-24 sep-25 EINifiomuy 0 0 0
fuerte/extraordinario

Fuente: ENFEN con datos de NOAA 2210



Contexto politico: la presidente Boluarte completa su
mandato; implicarariesgos economicos en el camino

APROBACION PRESIDENCIAL

ELECCIONES 2026: PROXIMAS FECHAS CLAVE
(% DE ENCUESTADOS)
— #
20 El Ejecutivo es débil. Se Cierre del e i e Elecciones Registro de Primera Segunda
apoyaen algunas padrén inscripcion de primarias candidatos vuelta delas vuelta
" bancadas del Congreso electoral candidatos que presidenciales elecciones presidencial
participaran en las generales

elecciones primarias

En el camino a las elecciones generales de 2026...

...elriesgode medidas populistas (conimpacto econémico) probablemente sera
constantey elevado.

Reciente aprobacién de nueva liberacion de fondos previsionales y de aumento de
pensiones para docentes jubilados del sector publico apunta en ese sentido.

Ene-23
Abr-23
Jul-23
Oct-23
Ene-24
Abr-24
Jul-24
Oct-24
Ene-25
Abr-25
Jul-25

Ademéds, el resultado electorales muyincierto, almenos por ahora. Esta

incertidumbre ir4 pesando cada vez mas en la economia, induciendo cautelaen el
gasto privado.

Fuente: IPSOS Peru p.31



¢Quién ganaralas elecciones? Dificil decir: muchos
partidos e indecisos, dispersa intencion de voto

Estan inscritos 43 partidos. Tras la

INTENCION DE VOTO - SEPTIEMBRE 2025 formacion de alianzas electorales
(%) (tres), el ciudadano elegira entre
39 opciones
Rafael Lopez Aliaga 10 )
Keiko Fujimori 8 INTENCION DE VOTO - INDECISOS
Maric Vizcara 5 (INCLUYE BLANCOS, VICIADOS, NINGUNO, Y NO PRECISA)
Carlos Alvarez 4 N _ )
Cézar Acufia 3 Ao p(rsel;/;)(:iirlr?benlae)00|on Primeravuelta
Alfonso Lépez Chau = 2 Hecciones 2011 12% 12%
Yonhy Lescano = 2 Hecciones 2016 16%* 20%
George Forsyth 2 Blecciones 2021 32% 19%
Phillip Butters = 2 Hecciones 2026 47%
Rafael Belainde 2
Victor Andrés Garcia Belainde 2

* Dato de octubre 2015

Otros 1/ 11
B/ Ninguno  ee—— 37 En el escenario base se asume que la administracion entrante sera
No precisa messm 10 moderada, aunque no implementara mayores reformas (espacio

politico acotado)

1/: Otros: Arturo Fernandez, José Luna Galvez, Vladmi Cerrdn, Jorge del Castillo, Jonés Ataucusi, Ricardo Belmont, Alex Gonzalez, Roberto Chiabra, Fernando Olivera, Vicente Alanoca, Nicanor

Boluarte, Jorge Nieto, Avaro Paz de la Barra, FranciscoDiez Canseco, Marisa Pérez Tello, Virgilio Acufia, Luis Duran, Fiorella Molinelli Carlos Espé, Walter Chirinos, José Reynaldo Lopez, Herbert

Caller, Wolfgang Grozo, Charlie Carrasco. p.32
Fuente: Ipsos
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2.2 Actividad econdmica

Previsiopes de la
economia peruana



La actividad siguio mostrando un buen desempeio en el
segundo trimestre, con el apoyo de la demanda interna

PIB DEMANDA INTERNA
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
EESA 3ﬁ394233 = g2
2.8
2120
1.4
1,9
-0.1 1T24  2T24  3T24 4724 AT28 2T25
044 704

1T24 2724 3724 4724 1725 2725

Demanda interna
(sin inv entarics, var. %) 2.6 28 43 3.5 52 45

Exportaciones netas
(contribucién, en pp)

1T22
2T22
ar22
4722
T2
2T23
aT23
4T23
1T24
2T24
aT24
4724
T25
2T25

-0,5 -1,3 1,1 -1,9 -2,3 -3,5

Fuente: BCRP p.34



Al interior de la demanda interna destaca el comportamiento

que mantiene el gasto privado, sobre todo el de inversion

GASTO PRIVADO Y PUBLICO
(VAR. % INTERANUAL)

124 2T24 3724 4724 1725 2725

st privado Gasto plblico

Fuente: BCRP

GASTO PRIVADO: COMPONENTES
(VAR. % INTERANUAL)

40 38 36
— -»

12—

1T24 2T24 3T24 4724 1725 2725

—CONSUMO Inversion
Inv ersiénprivada fia 2024 17125 2725
Inv ersiénresidencial -7,3 2,8 3.2
Inv ersiénno residencial 8,0 10,9 11,0
Minera 0,9 2,5 8,0
No minera 9,3 12,4 11,4

p.35



Sectorialmente, el dinamismo de la demanda interna se

reflejo en las actividades no primarias

PIB POR SECTORES PIB SECTORIAL 2T25Y JULIO
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
Julio: 2T25 Jul.
Total: 3,4%
No primario: 3,0% PIB
Primario
32 Agropecuario - 2 8,5
Pesca -4.3 I 34,8
Minerial m 06 2,0
Manuf. primaria - 6,6

No primario
Manuf. no primaria
e B T T - T S S N G "= S T+
A . L . A L Construccion
- N M T e~ N M oW =

Comercio

Otros Servicios
Primario Mo primario

1: Incluy e mineria metalica e hidrocarburos
Fuente: BCRP

. G 2,6
35 50
¥} 2,7
e 2,9

p.36



La expansion de la demanda interna coincide con el avance
del empleo, de mejor calidad, y aumento de la masa salarial

EMPLEO? EMPLEO SEGUN CATEGORIA
(VAR. % INTERANUAL) (INDICE, 4719 = 100)

Prom. 2016-2019: 1,9 18 41 112

0.8 08 o —
02 %6 O N
0.3
09 -09
1.4 1T20 4T20 3T21 2T22 1723 4T23 3T24 2725

1 e B <+ o - i i . )

o ot B ot B o xR o B o B oY ™ a0 illas electrdnicas (formal)

[ [ [ [ = = = [ 4

e - T T S T oY T T R S S | Resto de ocupados (informal)

Var. % a/a 2023 2024 1T25 2725 INGRESO LABORAL MASA SALARIAL
PET* 1,7 1,4 1,2 1,2 2T25 corregido
PEA* 0,5 1,0 03 08 1.805 soles

por

Ocupzdos 0.9 0.8 i 0.8 22}(?: en 2T25 N 4 1% inflacion
Tasade 5,4 5,6 5,5 5,9 4 ’

0]
desempleo (%) (+3,3 % a/a) con respecto a 2724

*PET: Poblacion en edad de trabajar (entre 14 y 65 afios). PEA: Poblaciéneconémicamente activa, es decir, que tiene un trabajo o que busca uno.
1: Hasta diciembre de 2022 se utiliza la informacién de la ENAHO. Para 2023, 2024 y 2025 se utiliza la EPEN. p.37
Fuente: INEI(ENAHO, EPEN). Elaboraci6n: BBVA Research. ’



La creacionde empleo formal, en particular, aumenta de
manera sostenida, sobre todo en el sector privado...

PUESTOS DE TRABAJO FORMALES PUESTOS DE TRABAJO FORMALES EN EL
(VAR. % INTERANUAL) SECTOR PRIVADO?! (VAR. INTERANUAL, MILES)
Crec. di
e o
2,7% 234 514
170
puestos I I I
\ ! | T
EEEEEEEEE: N S,
- un
REREREEER 3 i I I R .
o 0 T M A — o =,
T otal Privado Pablico . .
Resto 1/ wmAgropecuario 2/ » Servicios

1: Resto incluye Comercio, Construccién, Manufactura, Mineria, Pescay Electricidad.
2: El sector Agropecuario incluye procesamiento y conservacionde frutasy vegetales.
Fuente: SUNAT (Planillas electronicas) y BCRP.

p.38



.y la masa salarial formal, descontando la inflacion,
sigue solida, apoyando el gasto de las familias

previsionales
(junio-octubre)

MASA SALARIAL FORMAL iNDICE BIG DATA DE CONSUMO PRIVADO !
(VAR. % INTERANUAL, CORREGIDO POR |NFLAC|ON) (VAR. % INTERANUAL, CORREGIDO POR |NFLAC|ON)
an
10 4
69 7.4 76 8.9 3?1[}{}
il I I I
3.1
2.0 ey
0.6 I
(i ] =t =5 = = u
e il o ) [a'] i
F F = E =
=5 = (] £ - —

o
2725 I -,
r

- |
3T-23 ﬁ I
ru

o W o3 £ - =+ =+ =+ L0 W o
~ o o A T B T B T R B~ PN
— L
= = N E E R B &K &R
= =
1: Se utiliza informacién de los montas de compras con taijetas de crédito y débito que realizan las familias y los retiros de dinero a través de cajerosy ventanilla. p.39

Fuente: BBVA Research



La expansion de la demanda interna también coincide con
confianzas en niveles maximos de seis aios

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

CONFIANZA EMPRESARIAL
(PUNTOS) (PUNTOS)
— TS 12 meses
505

—

A n O 544
W‘U ¥
360 31,2

Tramo pesimista

Tramo pesimista

9.1
2 228555898288 333.8, TR RRIZ3TT
4 £ 0 b & 6 bk 6 b & 6b L o6 b Lo E585585585586868588825865
0 202 2022022022032 TaHlagbls gl gl g0 g

Fuente: Apoyo Consultoriay BCRP p.40



En este contexto, y tomando en cuenta las consideraciones en
el escenario base, el crecimiento en 2025 y 2026 sera 3,1 %

— La actividad creci6 3,4 % en el primer semestre de 2025.
El segundo serd mas retador: la base de comparaciéon
interanual es mas alta y la inversion publica pierde
dinamismo, mientras que la mayor cercania de las

PI1B
(VAR. % INTERANUAL)

elecciones seguramente inducira cierta cautela en el gasto. 134
- La economia creceral algo por debajo del 3,0 % en la - 58 33 31 31 25
segunda mitad del afio. Como resultado, el crecimiento en -
2025 alcanzara el 3,1 %. . = _ &
— Prevemos que la economia peruana también crecera 3,1 % I 04
en 2026. Si bien el periodo electoral seguird induciendo
cautela en las decisiones de gasto, sobre todo de inversion, -10,8
la liberacion de fondos previsionales -que estimamos que E § § g “g" § E § %
tendra un mayor impacto desde principios del préximo afio- B &
apoyara un aumento transitorio del consumo privado. £
— Con los altos términos de intercambio y el descenso de los &
costos de financiamiento, si en las elecciones generales se
da un buen resultado (Ejecutivo y Congreso sensatos), se var. %a/a _
, . . .. Proyeccion anterior 3,1 2,7
podria gatillar un escenario de mayor crecimiento al
previsto.

Fuente: BBVA Research.
p.41



Por el lado sectorial, destacaraen 2025 el conjuntode
actividades no primarias...y el bache en mineria

— Construccion: inversion residencial en positivo (-7,3

% en 2024), se inicia la construccion de algunas PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2025
minas, y se aceleran flujos de inversion en algunos (VAR. % ANUAL)
otros proyectos de envergadura. Pierde algo de 2024
dinamismo en la segunda mitad del afio por menor PIB
empuje de la inversion publica. brimario
— Comercio y Otros servicios: se apoyan en la Agropecuario — 31 5,6
fortaleza del empleo formal y la masa salarial. Pesca I 46 249
Moderan su crecimiento en la segunda mitad del afio Mineriat . 07 2,1
por la alta base de comparacion interanual. Manuf. primaria ~ E—— 7 C 8,2
] i o ] No primario
— Mineria: problemas técnicos en algunas minas Manut, o primaria 2.5 25
durante la primera mitad del afio. 3
Construccion I 1T 36
— Pesca: menor dinamismo en 2025 tras normalizarse Comercio — 5.0 30
la extraccidén de anchoveta (luego del rebote en Otros Servicios ~EG— 3.0 3,1
2024, que siguid al impacto de El Nifio en el afio
previo). o R e aocaroes

p.42



Por el lado del gasto, en 2025 destacarala demanda del
sector privado, sobre todo la de inversion

— Inversién privada: repunte de la inversion residencial y

minera (contraccién en 2024), y se mantiene el interesante PROYECCION DEL PIB POR EL LADO DEL
avance de la inversion no residencial no minera, todo ello GASTO 2025 (VAR. % ANUAL)
en un contexto de mejora del empleo, inflacién contenida, 2024

descenso de las tasas de interés, confianzas en maximos, y
altos precios de los metales. Inversion privada modera su
dinamismo en la segunda mitad del afio al aproximarse las Demanda internal
elecciones generales (cautela).

PIB

" i 3.4
— Consumo privado: fortaleza del mercado laboral y de la Consumo privado = 28

masa salarial. Efecto base negativo en la segunda mitad del Inversion privada B G- 33
afio (retiros de fondos previsionales en 2024).

. . . abli M ::

— Importaciones: reflejan la fortaleza del gasto privado, que Consumo publico 2.1
junto con la apreciacion del PEN inducen mayores compras Inversion pablica Bl 45 14.7
del exterior.

Exportaciones . 40 6,1

— Inversién publica: culminan algunas obras de envergadura
ion). Ralentizacién en el n mestr .
(educacion). Ralentizacion en e segu do semest e Importaciones . C 7 8.4
buscando no exceder techo establecido para el déficit fiscal.

— Exportaciones: bache en producciéon minera.
1: No incluy evariacién de inventarios.
Fuente: BBVA Research.
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En 2026 predominaran la incertidumbre electoraly el
impacto de la liberacion de fondos de pensiones

La liberacién de fondos de
pensiones favorecera el
consumo privado, lo que
sectorialmente se reflejara en
las actividades no primarias.

Por el contrario, la
incertidumbre durante el
periodo electoral acotara el
avance de la inversion privada,
a pesar del apoyo que esta
seguira teniendo de la
construccion de minas, del
descenso de las tasas de
interés y de los altos términos
de intercambio. Se reflejara
sectorialmente en el rezago de
la manufactura no primaria y
construccion dentro del
conjunto de actividades no
primarias.

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL

2026
(VAR. % ANUAL)

PROYECCION DEL PIB POR EL

LADO DEL GASTO 2026
(VAR. % ANUAL)

PIB

Primario
Agropecuario
Pesca
Minerial
Manuf. primaria

No primario
Manuf. no primaria
Construccion
Comercio

Otros Servicios

PIB

Demandainterna?
I 5

I
- 3
A

Consumo privado G—— - 7
Inversion privada GG G S

Consumo publico INNG—_GE 2.7

I
EE—— 5

Inversion pablica NG i
I

I O

—— 7 Exportaciones

I Importaciones

1: Incluy e mineria metélica e hidrocarburos. 2: Noincluye variacion de inventarios.

Fuente: BBVA Research.

p.44
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2.3 Resultado fiscaly deudapublica

Previsiopes de la
economia peruana



El déficit disminuye: altos términos de intercambioy fuerte
dinamismo de la demanda interna favorecen los ingresos

RESULTADO FISCAL INGRESOS Y GASTOS FISCALES
(SPNF, ACUM. EN ULTIMOS DOCE MESES, % DEL PIB) (SPNF, ACUM. EN ULTIMOS DOCE MESES, % DEL PIB)
25
Deuda
publica 24
bruta (2T25):
-1,0 31,8% 23
1.2
22
1.6 A7
20 21
25,5 26 20 19319°
28 18,7
3.3 3533 18
840 17
I R R R R
N I I A A A I :
NN N NNNNNNS NN SN T T T R TR R Y-}
rmmv-—mmﬂ--—wﬂﬂ-v—mg <
— N rES0S Gastos®

SPNF: sector publico no financiero.

*Considera los gastos del Gobierno General, el resultado de empresas publicas no
Fuente: BCRP

financieras, y egresos por intereses. p. 46



Por el lado de los gastos, se pone freno al de inversion;
disminuye el estimulo de la politica fiscal en 2025

GASTOS DEL GOBIERNO GENERAL
(EN TERMINOS REALES, VAR. % INTERANUAL)

Enero - agosto:
Gasto corriente: 5,1 %
Inv ersion: 5,7 %

/\/\-—-l 4,7

-1,5

1T24 2724 3T24 4T24 1T25 2T25 Jul
Ago
- orriente Inversion

Fuente: BCRP

IMPULSO FISCAL
(% DEL PIB POTENCIAL)

= n | EI_E -
04 59 I 08 08

Politicafiscal
-3,2 contractiva

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Brecha del 5.1 1.4 0.3

PIB (%)

Fuente: BBVA Research

p. 47



En la proyeccionpara el ano, es positivo el descenso del
déficit fiscal... pero atn asi superara el techo de la regla

— El déficit fiscal se reduciraen 2025 a un nivel RESULTADO FISCAL (SECTOR PUBLICO NO
equivalente a2,4 %del PIB (desde 3,5 %en 2024). El FINANCIERO, PP DEL PIB)

descenso lo explica el aumento de los ingresos en un
contexto de altos precios de los metales, fuerte dinamismo
del gasto privado, y medidas y acciones de fiscalizacion

b o _2'4
tributaria. 35 -
— Porellado del gasto del gobierno general, este se +0,7
moderara como porcentaje del PIB, principalmente
porque no se ha considerado en la proyeccién una nueva
capitalizacion de PetroPeru, operacion que en 2024 Ingresos Gastos
2024 fiscales? fiscales? 2025

representé alrededor de 0,6 % del PIB. A pesar de ello, la
empresa petrolera estatal sigue siendo un riesgo relevante

para las finanzas pUincas. - Regulariza_cién del impuesfo a la renta
- Altos precios de exportacion
2R - Sélida demanda interna
— A pesar del descenso del déficit en 2025, que no es menor, _ Fraccionamiento tributario, fiscalizacion
se volvera a incumplir con el techo establecido en la regla
fiscal (2,2 % del PIB). El ritmo al que avanza el gasto
1/ Refleja el cambio en 2025 de los ingresos fiscales del Gobierno General.

corriente impide una mayor consolidacion fiscal. 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.48



Mas adelante, el déficit fiscal se ubicara en torno a 2,3 %

del PIB

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

INGRESOS
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

-2.3

I I -1,7 I I
. 24 23 23
25 28 2.4

=32

El aumento en remuneraciones, la
compra de equipos paralas Fuerzas
Armadas, y el gastoen infraestructura
tornan poco probable un descenso
adicional importante del déficit fiscal

-8.8
22 5 8 8 3 8 8 &8
Eﬂ c o © © o o o E&
o — o~ ™ o™ ™ ™ o™ ™ o o

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

18,9 477 208 218 194 137 19,4 193 19,0

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Prom.

17-19 27-30

GASTOS!

(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)
26,6

23,1 234 222 222 218 21,6 214

212 I I

Prom., 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Prom.
1718 27-30

1/ Considera los gastos del Gobierno General, el resultado de empresas publicas no
financieras, y egresos por intereses.
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En este escenario, la deuda publica bruta subira, pero atun
seguira en niveles relativamente bajos en los proximos anos

RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA

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

Nivel en el cual estabilizar la

0,
deuda publica (% del PIB) d 36,5%
Tasa de crecimiento real del PIB 26
(var. % real) ' s Ar=g) ;
Tasa de interés real (%) 2 r 2,7 : l+g ¢
Resultado primario requerido o
(% del PIB) f 0=
Pago deintereses (%del PIB) ¥ 1,9
Resultado econémico 1.9

requerido (%del PIB)

1/ Considera el promedio anualpara las tasas de crecimiento del PIB proyectadas para 20262030.

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 promedioentre 2026 y 2030 (1,9 % del PIB), que es consistente
con la proy eccién de la deuda publica bruta de 36,5 % del PIB al 2030.

— Se proyecta que la deuda publica bruta alcanzara un nivel equivalente
From. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 a 36,5 % del PIB hacia 2030 (32,1 % en 2024). De acuerdo con las
17-1% previsiones de crecimiento econdémico 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

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones). nivel. -



El panorama fiscal peruano sigue asi comparando bien
con el de otros paises de la region

DEFICIT FISCAL* DEUDA PUBLICA BRUTA*
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
un
> Bras N o 0
Colomb'a  —— 630
P
- MEXCo n— 53,3
q- 1
ol =]
L] .
I I I Chie s 43,0
Perd
Brasi Colombia México Perd  Chile I 27
m2025 20286 2027-2030 2030 w2025

*Para Per( corresponde al sector pabico no financiero. *La proy eccién de deuda publica bruta de Per( corresponde al sector publico no financiero.

Fuente: BBVA Research. p.51



En este contexto, el apetito de los inversionistas
extranjeros por los bonos soberanos peruanos continua

TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR
NO RESIDENTES
(MILES DE MILLONES DE SOLES)

Dic.20 S 3 O
Dic.21 m—— 535 3
JulL.25 I 77 2

Ago.25

Dic.22 m—— 55 0
Dic.23 e— S O
Ago.24 mEEE——— 512
Sep.24 S 5 4
Oct.24 n—— 55 0
MNov, 24 ma——— G5 O
Dic 24 S 7 2
Ene 25 B 50 4
Feb.25 me— 7 1
Mar 25 I 2 5
Abr 25 I T Y
May. 25 =——— 7 0
Jun 25 m— 7 C

TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR
NO RESIDENTES (% DEL SALDO TOTAL)

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 jun-25ago-25
48,7 51,9 49,4 41,1 36,4 355 34,9 40,4 40,9 43,2 44,5 44,7

Fuente: MEF, BCRP e Investing.

PRIMAS DE RIESGO SOBERANO*

(PUNTOS)
187
117
Ty Ly U Y uy uw u L uy
S B T B T L
= = L=
g 8 = &8 g § 32 & §
@ == E o E "= o "
B CDs
var. (pb) vs...
19/09 YAVAS 1T25 YTD
EMBI 117 -37 -53 -40
CDS 67

-14 -21 -20

*: al 19 de septiembre
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Bases macrofiscales permiten a Pera conservar una de las
mejores calificaciones crediticias soberanasde la region

CALIFICACION CREDITICIA SOBERANA

S&P
BEBB+ Moody’s
Grado de inversion (Baal)
EBEB .
Fitch
BBB- S&P
Perspectiva estable
B

1599
00
2003
2005
2007

Fuente: Datosmacroy S&P Global.

2008

2010

Chile: A (perspectiva estable)
México: BBB (perspectiva estable)
Colombia: BB (perspectivanegativa)
Brasil: BB (perspectivaestable)
Ecuador: B- (perspectivanegativa)

L .
P
= R = |
ot

0o ;G = ™M
- =
o o
Lo B |

2016

[ I |

En noviembre de 2024 Fitch mantuvo la calificacion crediticia
soberana de Peru en “BBB”, pero mejord la perspectiva a
“estable”. En esto habria sido importante que, pese a todo, el
nivel de la deuda publica sigue siendo relativamente bajo y
gue el pais mantiene sus colchones para enfrentar choques y
su capacidad para formular politicas que garantizan la
estabilidad macro, algo que la sostenida inestabilidad politica
ponia en riesgo.

En septiembre de 2024 Moody’s mantuvo la calificacion
crediticia soberanaen Baal (y mejoro la perspectiva de
negativa a estable), reflejando la fortaleza fiscal, a pesar de
los desafios de gobernabilidad. La mejora de la perspectiva
se sustentd en una mayor estabilidad institucional, sobre todo
al compararla con la de inicios de 2023.

En abril de 2024 Standard and Poor's rebajo la calificacion
crediticia soberanade Peru (y mantuvo la perspectiva
estable) de BBB a BBB-. Esto se debio al deterioro de las
cuentas fiscales y a la sostenida inestabilidad politica.

p.53



Este panorama, sin embargo, no esta exento de riesgos

RIESGOS A

— Pérdidas de la empresa petrolera estatal PetroPeru.

— Nuevas medidas que se aprueben y que impliguen menores ingresos 0 mayores gastos
- Régimen especial de pensiones vy jubilacion de docentes de la carrera publica magisterial:
cerca de S/ 5 mil millones de mayor gasto (0,5 % del PIB).
- Extension de beneficios laborales a trabajadores del régimen CAS: S/ 2,8 mil millones de
mayor gasto (0,24 % del PIB).

— Cartera de infraestructura por concesionar y actualizaciéon de adendas priorizadas en

proyectos APP

- Cartera de infraestructura por concesionar: segun el MEF, la meta de adjudicacion para 2026
asciende a USD 9 mil millones, de los cuales 65 % corresponde a proyectos de transporte.

- Actualizacion de adendas: permitira viabilizar ampliaciones por mas de USD 15 mil millones,
cerca del 50 % en APP cofinanciadas, como el Primer Grupo de Aeropuertos (USD 3,5 mil
millones), la Linea 1 del Metro de Lima (USD 2,2 mil millones) y el Segundo Grupo de
Aeropuertos (USD 1,3 mil millones).
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Proyeccionde los principalesindicadoresfiscales

INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

Resultado econémico (%PIB)
Activos (% PIB)

Deuda publica bruta (%del PIB)

Deuda publicaneta (%0 del PIB)

Deuda publica bruta (%ingresos fiscales)
Dolarizacién de ladeuda publica (%)
Intereses de ladeuda (% PIB)

Intereses (%ingresosfiscales)

(p) proy ecciones.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

2019

-1,6
13,4
26,2
12,7
136
32
14

7,0

2021

25
13,9
35,3
21,4
171
54
15

7,2

2022

-1,7
12,6
33,3
20,7
153
52
1,6

7,1

2023

2,7
10,2
32,4
22,1
166
48
1,7

8,4

2024

-3,5
8,6
32,1
23,5
171
47
1,7

8,9

2025(p)

2,4
8,2
32,7
24,5
168
47
1,7

8,7

2026(p)

=2
7,9
33,4
25,5
173
44
1,7

91
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BBVA

2.4 Sector externo

Previsiopes de la
economia peruana



La economia peruana mantiene una solida posicion externa:
superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos

— El superavit en la balanza comercial se mantiene en
niveles elevados, cerca de los USD 27 mil millones en el
2T25.

— Principales soportes: altos precios de metales
exportados, buen desempefio del volumen de
exportaciones de bienes, en particular de los no
tradicionales, y menores precios de importaciones
(petréleo). Por el contrario, el fuerte dinamismo de la
demanda interna, y con ello de los volimenes
importados, ha contenido el supéravit comercial.

— Utilidades de empresas extranjeras favorecidas por los
altos precios de los metales y el dinamismo de la
demanda interna. Aumenta asi el ingreso primario (en
términos absolutos) y modera el impacto positivo de la
balanza comercial sobre el superavit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, que disminuyd
ligeramente en 2T25.

— Latendencia al alza que ha tenido el ahorro privado es el
principal factor que explica las menores necesidades de
ahorro externo (brecha ahorro-inversion).

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE

PAGOS (ACUMULADO EN ULTIMOS CUATRO
TRIMESTRES, % DEL PIB)

25 28 26 28 28 28 28

1,0 1,4 2.2 2.2

25 28 =27 27 =27 21 28
.56 52 52 57 59 B3 -B5

1,9

2023 1T24 2724 3724 2024 125 2T25
Balanza comencial Sarvicios

s Ua Nl COMmMente
% PIB (acum. 4 4722 4723 4724 2125
Ahorro nacional 19,3 20,8 23,3 23,2
Sectorpublico 4,3 2,9 2,4 3,2
Sector privado 15,0 17,9 20,9 20,0
Ahorro externo 4,0 -0,3 -2,2 -1,9
Inversion? 23,3 20,5 21,1 21,3

1: Incluy ela acumulacion de inventarios.
Fuente: BCRP.
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La vulnerabilidad externa de la economia peruana es baja;
otorgaresiliencia en un entorno internacional retador

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL INDICADORES DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL
BANCO CENTRAL (MILES DE MILLONES DE USD)
79 81 85 323 Reservas internacionales 5 261 2 2 27 289
72 71 5 2 2 Z netas (RIN) (% PIB) 89 26 68 268 S 28
68 3 5 9
g 3 g 18 21 RIN / Importaciones 16 13 14 14 14 15

mensuales (veces)

12

15 | =

18
RIN / Deuda externa de 8.6 6.0 8,2 8.1 9.1 9.4
corto plazo (veces)

- 52 5; 54 55 56 o7 : ,

43 Pasivos de medio y 1argo 5,4 343 335 334 339 nd.

plazo (% PIB)
Privado (% PIB) 142 12,1 114 11,2 10,3 n.d.

4T19  4T22 4T23 4724 | 1T25 2725 3128

I

) ) o ) Pablico (% PIB) 16,6 222 221 222 236 nd.
B Posicidn de cambio Intermediarios finan.
Sector publico Otros .
Pasivos de corto plazo
(% P|B) 3,4 4,3 3,2 38 3,0 n.d.

1/ Las cifras de septiembre utilizan en el denominador datos del 2T25.

* Informacion al 7 de septiembre. Fuente: BCRP.

Fuente: BCRP.
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En proyeccion, tendencia al alza de precios de metales se
disipay se modera avance de volimenes exportados...

EXPORTACIONES DE BIENES EXPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL) (MILES DE MILLONES DE USD)
15,0
13,5 B7 .8 B7.6
76,2
GG5,3 67,1 23,8 24,1
20,5
18,2 18,4

63,8
1,2
0,1
2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Velumen Precip e=Total m Tradicional MNa tradicional

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones). p.59



... ypor el lado de las importaciones de bienes, expansion
de volimenes reflejando dinamismo de la demanda interna

IMPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

9.1
43 4.2
-10,8
2023 2024 2025 2026
YVelumen Frecip — =————Tgtal

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

IMPORTACIONES DE BIENES
(MILES DE MILLONES DE USD)

58,0 56.8
ED.D 52_1

14,0 16,6
137 148

310 49 254 267

2022 2023 2024 2025

E Consumo Insumos Capital

58,2

17.4

27,3

2028
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Asi, el superavit comercial volvera a aumentar este anoyy,
con algun 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 petréleo) y a pesar del
dinamismo de los volimenes importados (reflejando la
solidez de la demanda interna) y de los aranceles que
ha introducido la administracion Trump en EE. UU.

Para 2026 prevemos un pequeiio descenso de los
términos de intercambio: habra cierta disminucion en
los precios de exportacion (algunos metales, en
particular), mientras que los precios de importaciéon
tendran un leve avance tras las contracciones de los
anos previos. El aumento del volumen de
importaciones (asociado al sostenido avance de la
demanda interna) también contribuira a la reduccion
del superavit comercial, que aun asi seguira

siendo alto.

BALANZA COMERCIAL
(MILES DE MILLONES DE USD, ACUMULADO ULTIMOS
12 MESES)

56,8 592
500 52,1

30,8
’ 28,4
241

34,7

15,1 1?.1

8.1 10,3

dic-20 dic-21 die-22 dic-23 dic-24 die-25 dic-26
Balanza Comercial Exportaciones
— [mportaciones

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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La cuenta corriente de la balanza de pagos también
seguira en superavit en los proximos dos anos

— A pesar de que en 2025 aumentara el superavit
comercial, el superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos no lo hard debido a las mayores
utilidades que se tiene previsto que generen las
empresas extranjeras que operan en el pais (ingreso

rimario). 286
p ) 25

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

2,4 23

— En 2026 disminuira el superavit comercial, y aunque 21 . o
también lo haran las utilidades que generan las “V‘L;"—h\_,u?
empresas extranjeras (como % del PIB) e ira -2,9 -2,7 2,4 2,2 20
mejorando la cuenta de servicios (turismo receptivo), 56 59 74 6.9 -6,0

el superavit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos volvera a disminuir.

: 2023 2024 2025 2026  2027-30
— Para 2027-30 prevemos como promedio anual un

déficit acotado de 0,7 % del PIB debido, Balanza comercial Transferencias
s 20" i Servicios Ingreso primario

prln,CIpaIr,nente, aun menpr_superaVIt Come,rCIaI, que Cuenta corriente

esta en linea con un crecimiento de los volimenes

de importacién que supera al de las exportaciones. , .
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Asi, la solidez de las cuentas externas y la acotada
necesidad de financiamiento internacional se mantendran

PASIVOS EXTERNOS DE MEDIO Y LARGO PLAZO

(% DEL PIB)

381 402 371 3423

308 336 322 308

166 232 26,3 24,2 222 221 223 21.8

139} 2.1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

B Privado = Pdblico

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(% DEL PIB)

356 342

28,9 289 . .8 274 276

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

— Superavit en la cuenta corriente en el periodo
2025/26 y descenso de tasas de interés
internacionales implican que en adelante se
mantendra la solidez externa de Peru.

- Enesalinea, los pasivos externos de medio
y largo plazo se reduciran gradualmente
conforme se vayan amortizando obligaciones
en ausencia de necesidades de
financiamiento importantes.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

RIN / PB (%) 356 34,2 289 26,1 26,8 27,4 27,6

RIN / deuda externa
de corto plazo 75 81 74 60 82 96 10,2
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2.5 Tipode cambio, inflacion,y politica monetaria

Previsiopes de la
economia peruana



Tipo de cambio: PEN se ha apreciado en un entorno de
debilidad global del dolary de altos precios de metales

TIPO DE CAMBIO DXY
(SOLES POR USD) (INDICE)
W""W

Ene-2
Feb
Mar-25
Abr-25

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

17-ene
17-mar
17-may

17-jul
17-sep

Fuente: BCRP y Haver
y p. 65



En proyeccion, PEN con alguna tendencia a debilitarse
transitoriamente conforme avanza el proceso electoral

Cuentas externas seguiran dando soporte al PEN.

El ruido electoral seguramente debilitara a la
moneda local en los proximos meses, de manera

transitoria; la magnitud dependera del avance de
las encuestas.

Pasadas las elecciones, con el sostenido apoyo del
superavit en las cuentas externas y con la FED en
proceso de normalizar su tasa de interés de politica
monetaria, la moneda local se fortalecera.

Actualmente el tipo de cambio se ubica en torno a
3,50 soles por dolar. En proyeccion, el USDPEN
cerrara 2025 en un rango entre 3,50 y 3,60 soles
por doélar. A fines del préximo, pasadas las
elecciones, el tipo de cambio se ubicara en un
rango entre 3,45y 3,55 soles por ddlar.

TIPO DE CAMBIO
(SOLES POR USD, PROMEDIO DIARIO EN EL MES)

4.04

3,80

3,55
-

-—
351 350 ==

3,45
— & O 0% o W uw W
f‘r.l [ ] [at] 3 ] o 0 ©d ) o ﬁ
L]
2 = o= [= o= c i = 2 o
o = © 2 v 2 ©- Z T o

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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Inflacion contenida en un contexto de fortalezadel PENy
de menores precios de insumos importados

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

m"“l“

R e RN R e R R A R LT
RN I R R Ry
500500560500 5005%508
M P T e T R0 RO 0w g

Sin alimentos y energia
Alimentos y energia

*: excluye de la canastade consumo a los alimentosy la energia.
Fuente: INEly BCRP.

INFLACION: ALIMENTOS Y ENERGIA
(VAR. % INTERANUAL)
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INFLACION SUBYACENTE*: SERVICIOS
Y BIENES (VAR. % INTERANUAL)
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Las expectativas inflacionarias siguen ancladas en el rango
meta del Banco Central

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12 MESES

EXPECTATIVAS DE INFLACION
(VAR. % INTERANUAL ESPERADA PARAELIPC)

(PARA CIERRE DE ANO, %)

Rango meta de inflacidn

28

26285626080
25252424252425
F | 5 — ——
TF’IEEEE..-'.!-EEE,? ———
2,05
L3 = =x =I == == = uy ua L ua
g g Qg g gooRoa
2 0 = =[5 ¥ OZF @O = =05
] T ST T BT s 2 5 E TS p 2528 3
_g £ _ﬁ c & 'E,‘ _g L3 = c [=] — 35
= ] = on
T 2 5§ 2 2 8 ©v 2 §{§ 2 ¢ 2026

Rango meta de inflacion

Fuente: BCRP.

p.68



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

Panorama de precios caracterizado por (i) expectativas
inflacionarias ancladas (actualmente en 2,2 %), (ii) actividad
econOmica creciendo algo por encima de su ritmo potencial, y
(iii) una baja base de comparacion interanual en los ultimos
meses de 2025.

Efecto base e inicio de normalizacion del ritmo al que avanzan
los precios de alimentos llevaran a que la inflacion suba en el
resto del afio, finalizando 2025 en torno a 1,8 %, aldn
comodamente dentro del rango meta del Banco Central (2 %,
+/- un punto porcentual).

La inflacion seguira subiendo en 2026: el PEN tendra un
descenso mas acotado y los precios de insumos importados se
normalizaran. Cerrara ese afio alrededor de 2,5 %.

Var. % interanual (fdp)
Tipo de cambio -5,3 -4,7 I -1,7 1 /P
Petréleo WTI -15,4 -11,5 : -0,2 :
Trigo -9,8 -13,2 I 16,5 ]
Maiz 4,7 3,7 L6 ___!

INFLACION
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

- M v

@ = - o o =t
i 2y o o o o
o o e o L =
= = ° = = =

m—T ctal Sin alimentos y energia

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

dic-25

dic-26
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Tasa de politica monetaria: se ubica ya alrededor de su
nivel neutral

— Luego de una pausa de tres meses, el BCRP TASA DE INTERES DE LA POLITICA
volvié a rebajar su tasa de interés de MONETARIA (%)
referencia en septiembre, en 25pb, a 4,25 %.

— El comunicado que acompafio a la decision /-\\425
del Banco Central indicé que tras este recorte

la tasa de interés de politica, medida en J_\q,

términos reales, se encuentra muy cerca de
su nivel neutral.

— Esta postura es coherente con una coyuntura
marcada por una inflaciéon subyacente que se

uy w e = ¢ [51] = = [ | ) = ul
. . D N R Y T R R L I
mantiene cerca del punto medu’) (_JIeI rango s & 8 624888 858
meta (en 1,8 %) y la posicion ciclica de la . .
. Real (con expectativas de inflacion)
economia peruana. e N ominal

Expectativas de inflacién (del mes previg)

Fuente: BCRP.
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En nuestro escenario base, la tasa de politica se mantendra
inalterada en adelante

— Ennuestro escenario base la inflacibn aumentara en adelante,

pero seguird dentro del rango meta. La actividad econémica, por TASA DE POLITICA MONETARIA
otro lado, se ubicara cercade su nivel potencial. (%)
— Este panorama es consistente con una tasa de interés de politica 7 75

en su nivel neutral. Nuestro estimado para la tasa neutral medida
en términos nominales es un rango entre 4,00 % y 4,50 %.

4,25 425
— Por ello, prevemos que la tasa de interés de referencia se 4 58 LA
mantendra en 4,25 % durante los proOximos meses. :
0,25 r
— ¢ Recorte adicional de tasa? No se puede descartar debido a la : Nivelz;gutral
baja inflacion actual (que puede presionar en el mismo sentido a (real)
las expectativas inflacionarias) y a la fortaleza de la moneda local
(puede afectar el proceso de formacion de precios). & 8 S S 8 3 9 &
2 o 2 o 2 o o 2
p=] L= p=] - - = g~ k=]

— En nuestro escenario base, sin embargo, no hay rebajas
adicionales de tasa: la inflacién aumentara en adelante, la Real {oon expectalives de inflackin
demanda interna sigue avanzando bien a inicios del tercer ——Nomina|
trimestre, la nueva liberacion de fondos previsionales impulsara el
gasto privado, y el ruido electoral seguramente imprimira cierta Fuente: BCRPy BBVA Research (proyecciones).
presion al alza sobre el tipo de cambio. 2.7
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3. Principales riesgos paraprevisiones de la economiaperuana

Principales riesgos



Principalesriesgos
sobre las previsiones
de crecimientode la
economia peruana
en 2025y 2026

RIESGOS EXTERNOS A

Nuewvos choques de oferta negativos (aranceles y politica migratoria
en EE. UU.).

Tensiones financieras debido a las presiones de la administracion
Trump sobre la FED o a crisis de la deuda en alguna economia
importante.

Conflictos geopoliticos.
Choques climéticos.
Mayor inversion en IA o mayor productividad que resulte de esta.

RIESGOS LOCALES O

Un aumento de la conflictividad politica o social.
Resultado electoral contrario a la economia de mercado.
Mayor inseguridad asociada al aumento del crimen.
Avance de las economias ilegales.

Inicio mas temprano de algunos grandes proyectos mineros o
mayores flujos de inversién en algunos de los proyectos mineros y
de infraestructura en general ya considerados en el escenario
base.
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4. Resumen de proyecciones macroeconéomicas

Proyecciones



Resumen de proyecciones macroeconomicas

PIB (var. %)
Demanda interna (excluye inventarios, var. %)
Gasto privado (var. %)
Consumo privado (var. %)
Inversién privada (var. %)
Gasto publico (var. %)
Consumo publico (var. %)
Inversion publica (var. %)
Exportaciones (var.%)
Importaciones (var.%)

Tipo de cambio (vs. USD, fdp)

Inflacion (% a/a, fdp)

Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp)

Resultado fiscal (% PIB)

Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB)
Exportaciones (miles de millones de USD)
Importaciones (miles de millones de USD)

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 15 de septiembre de 2025.
Fuente: BBVA Research.

2023

-0,4
-0,4
14
0,1
-6,1
43
4,9
2,4
4,1
1,3
3,74
3,2
6,75
2,7
0,7
67,5
49,8

2024

3,3

3,3

2,9

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

4,0

4,0

3,4

6,2

3,7

3,3

4,5

4,0

9,7
3,50 - 3,60

18

4,25

2,4

2,1

87,6

56,8

2026(p)

31
3,5
3,7
3,7
3,5
2,8
2,2
4,5
2,2
3,9
3,45 - 3,55
2,5
4,25
-2,3
1,4
87,6
59,2
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Resumen de proyecciones macroeconomicas

2023 2024 2025 (p) 2026(p)

PIB (var. %) -0,4 3,3 31 31
PIB primario (var. %) 2,9 4,3 1,9 1,8
Agropecuario -2,3 54 3,1 2,5
Pesca -21,2 24,9 4,6 2,6
Mineriat 8,1 2,2 0,7 1,3
Manufactura primaria -2,3 8,5 3,8 2,2
PIB no primario (var. %) -1,3 3,0 3,1 3,3
Manufactura no primaria -8,0 2,6 2,5 2,9
Construccién -8,2 3,6 4,7 2,5
Comercio 2,4 3,0 3,0 3,6
Otros servicios 0,3 2,9 3,0 34

1/ Incluy e Mineria metdlica e Hidrocarburos

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 15 de septiembre de 2025.
Fuente: BBVA Research. p.76
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Aviso legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVAResearch, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opinioneso estimacionesreferidasa la fecha del mismo, de
elaboracién propia o procedenteso basadasen fuentesque consideramosfiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, portanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuantoa su precision, integridad o correccion.

Las estimacionesque este documento puede contener han sido realizadasconforme a metodologiasgeneralmente aceptadasy debentomarse como tales, esdecir, como previsioneso
proyecciones. La evoluciénhistérica de lasvariablesecon6micas (positiva 0 negativa) no garantiza unaevolucién equivalenteen el futuro.

El contenidode este documento esté sujeto a cambiossin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o lasfuctuacionesdel mercado. BBVAno asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esoscambios.

BBVA no asume responsabilidad algunapor cualquier pérdida, directao indirecta, que pudiera resultar deluso de este documerto o de su contenido.

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

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activosfinancierosque pudieran estar relacionadoscon lasvariablesemnémicasque este documento puede desarrollar, loslectores
deben ser conscientesde que en ningin caso deben tomar este documento como base para tomar susdecisionesde inversion y quelaspersonas o entidadesque potencialmente les
puedan ofrecer productosde inversion seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda la informacién que necesiten paraesta toma de decision.

El contenidodel presente documento esta protegido porla legislacién de propiedadintelectual. Queda expresamente prohibidasu reproduccién, transformacién, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, porcualquier medio o procedimiento, salvo en loscasos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio webwww.bbvaresearch.com.
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Para mas informacion, visite nuestra pagina web:
https://www.bbvaresearch.com/geography/peru/
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