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Mensajes principales: perspectivas macro globales

La economia global sigue
inestable, pero
evoluciona mejor de lo
esperado. El auge de la
inteligencia artificial (I1A)
impulsa la demanda,
sumandose a otros factores
de apoyo, como los
estimulos fiscales, tasas de
interés mas bajas, efectos
rigueza financieros y
energia mas barata. Esto
compensa el impacto —por
ahora moderado— del
proteccionismo, las trabas
migratorias y la
incertidumbre.
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El crecimiento global sera
cercano a 3,2 % por afio
entre 2025y 2027, mayor al
previsto, aunque algo por
debajo del promedio de las
dos ultimas décadas. Se
espera un crecimiento
cercano al 2% en EE. UU.,
algo superior al 1% en la
Eurozona, y una
desaceleracién en China
desde el 5% en 2025 al 4 %
en 2027. Las previsiones se
han ajustado levemente al
alza, principalmente por
datos recientes favorables.

Las perspectivas de

inflacién se mantienen, en @

general, sin cambios. En EE.
UU., los aranceles y otros
factores mantendran la
inflacién cerca del 3 %, lo que
limitara el margen de la Fed
para seguir bajando su tasa
de interés. En la Eurozona, la
inflacion se mantendra en
torno al 2 %, sin recortes
adicionales de tasa. En China,
la amenaza de deflacion
podria provocar nuevas
reducciones (limitadas) de las
tasas de interés.

El balance de riesgos es
ahora mas equilibrado.
Aranceles, migracion,
incertidumbre en EE. UU. y
tensiones geopoliticas
siguen siendo focos de
preocupacion. Pero los
riesgos al alza ligados a la
IA crecen dado que,
ademas de impulsar la
demanda, podria elevar la
productividad. Aun asi, una
correccioén bursatil sigue
siendo posible.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Actividad econdmica

La economia peruana siguié mostrando un buen
comportamiento en el tercer trimestre, cuando crecio 3,4 %
interanual. La demanda interna se aceleré, en particular el
gasto privado. Sorprendié positivamente. De esta manera, el
PIB acumula una expansién de 3,3 % en los primeros tres
trimestres de 2025.

La fortaleza que registra el gasto privado y el inicio de los

retiros de fondos previsionales desde fines de noviembre

sugieren que el crecimiento en el cuarto trimestre también
superara el 3,0 %. Con ello, la expansion de la economia

alcanzara en 2025 el 3,3 %, prevision que supera el 3,1 %
proyectado hace tres meses.

En 2026 habré cierta moderacién y el PIB avanzara 3,1 %. La
natural incertidumbre asociada al proceso electoral -que se
llevara a cabo en el segundo trimestre de ese afio- moderara el
gasto privado, en particular el de inversion. Por el contrario, la
liberacién de fondos previsionales dara soporte al crecimiento,
sobre todo por el lado del gasto de las familias.

En el medio plazo (2027 en adelante) la economia peruana
crecera entre 2,5 % y 3,0 % como promedio anual. El reto sigue
siendo elevar ese potencial de crecimiento.

©

Cuentas fiscales ﬁ

El déficit ha seguido disminuyendo y en octubre, como
acumulado en los Ultimos doce meses, alcanzo un nivel
equivalente a 2,3 % del PIB (3,4 % a fines de 2024y 2,5 % en
septiembre de 2025).

Los altos términos de intercambio y el fuerte dinamismo de la
demanda interna han favorecido la mejora de los ingresos
fiscales. También hubo cierta disminucién en los gastos
corrientes y de capital. Prevemos que el déficit fiscal finalizara el
afio en 2,2 % del PIB, es decir, en el techo establecido en la regla
fiscal.

El déficit seguira disminuyendo en 2026 y se ubicara en 1,8 %
del PIB, escenario que asume un aumento mas moderado de las
remuneraciones en el sector publico que en afios anteriores y un
menor déficit en la empresa petrolera estatal. Con ello, la deuda
publica bruta se situara alrededor de 32 % del PIB, cifra que
seguird comparando bien con las de otros paises de la region.

El panorama fiscal, sin embargo, no esta exento de riesgos. Las
pérdidas de la empresa petrolera estatal y nuevas medidas que
el Congreso pueda aprobar implicando mayores gastos o
menores ingresos son ejemplos de riesgos para las cuentas
fiscales en 2026 y adelante.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Cuentas externas @ Tipo de cambio

A pesar del dinamismo de la demanda interna (y, en ese La moneda local contintia fortaleciéndose. La debilidad
contexto, de las importaciones), los altos términos de global del ddlar y los elevados términos de intercambio y
intercambio siguen favoreciendo a la balanza comercial, superavit en las cuentas externas le han dado soporte. El
ambos en maximos historicos. El superavit en la cuenta Banco Central intervino en noviembre en el mercado

corriente de la balanza de pagos, acumulado en los cambiario spot para moderar la velocidad de la apreciacion.
ltimos cuatro trimestres, alcanzé el 2,2 % del PIB en el

) En los préximos meses, con las elecciones locales mas
tercer trimestre de 2025. P

cerca, es probable que el sol peruano tienda a debilitarse; la
Con los altos precios del cobre y oro previstos para lo magnitud dependera del avance de las encuestas.
gue resta del aflo y en 2026, el panorama no cambiara
mucho en adelante y los términos de intercambio
seguiran elevados.

Pasadas las elecciones, y asumiendo que las nuevas
autoridades elegidas no son antimercado, deberia haber
una reversion del tipo de cambio. El elevado superavit
En ese contexto, el superavit en la cuenta corriente externo que se seguira teniendo y el que la Fed estara
superara el 2,5 % del PIB este afio y aln se ubicara rebajando su tasa de interés apoyaran esa tendencia a la
algo por encima de 1,5 % el proximo. baja poselectoral.

En ese contexto, prevemos que el tipo de cambio cerrara
2025 en un nivel entre 3,35y 3,45 soles por doélar (promedio
diario para diciembre). En 2026 cerrara en un rango similar,
probablemente en la mitad inferior de este.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Inflacion Il|]|j

La inflacién se ubica en la parte baja
del rango meta (2%, +/- un punto
porcentual) desde hace varios meses
en un entorno de fuerte apreciacion de
la moneda local y de descenso de las
cotizaciones internacionales de
insumos, entre ellas la del petréleo. La
inflacién que excluye alimentos y
energia y las expectativas
inflacionarias se ubican alrededor del
centro del rango.

No prevemos mayor cambio en la tasa
interanual de inflacion en lo que resta
del afio. Finalizara 2025 en torno
al5%.

En 2026 la apreciacion del sol peruano
serd mas contenida y el precio del
petrdleo mostrara mayor estabilidad,
por lo que la inflacion aumentaréa pero
seguird comodamente dentro del rango
meta (2,5 % en diciembre de ese afo).

Tasa de interés de la politica @

monetaria

Luego de rebajarla en 25 pb en cada
uno de los tres primeros trimestres del
afio, el Banco Central ubica la tasa de
interés de referencia de la politica
monetaria en 4,25 % desde
septiembre. Este nivel, neutral de
acuerdo con nuestros estimados, es
consistente con el panorama de
precios y la posicién ciclica de la
economia peruana.

No prevemos rebajas adicionales de
tasa en los proximos meses. La
inflacion se sitta en la parte baja del
rango meta solo transitoriamente y la
demanda interna sigue fuerte, sobre
todo el gasto privado, y desde el
cuarto trimestre encontrara apoyo
adicional en la liberacion de fondos
previsionales.

Principales riesgos sobre las ©)
previsiones de crecimiento

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.); (ii) tensiones financieras debido a
las presiones de la administracién Trump sobre
la Fed o a crisis de la deuda en alguna
economia importante; y (iii) mayor inversion en
IA 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;
(v) deterioro de condiciones climatoldgicas a
principios de 2026 (fendémeno El Nifio); y (vi)
un nuevo retiro de fondos de pensiones

en 2026.
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Escenario global



La economia global sigue inestable, pero evoluciona mejor

de lo esperado

ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES DETERMINANTES DEL EQUILIBRIO ACTUAL

RESTRICCIONES DE OFERTA
(menos fuertes de lo esperado)
aranceles, politicas migratorias,
menor inversion (por incertidumbre)

CRECIMIENTO

RESTRICCIONES DE DEMANDA
(menos fuertes de lo esperado)
incertidumbre, desaceleracion del
mercado laboral en EE. UU., desafios
estructurales (China, Europa)
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INFLACION

IMPULSOS DE DEMANDA
(més fuertes de lo esperado)

IA, efectos riqueza financieros,
politica fiscal, menores tasas de
interés, resiliencia del comercio
mundial, balances so6lidos

v

IMPULSOS DE OFERTA
(en linea con lo esperado)
precios bajos de la energia,
moderacion salarial
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Restricciones de demanda y oferta: la incertidumbre
persiste, pese a seinales recientes de alivio

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO: 2025
(INDICE: MEDIA HISTORICA = 0; MEDIA MOVIL DE 28

ECONOMICA: 2025 (iNDICE: MEDIA HISTORICA = 0; \
MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) DIAS)
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Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research
El acuerdo comercial entre EE. UU. y China, los recortes arancelarios de EE. UU. (principalmente en

productos agricolas), el alto el fuego en Gaza, y las conversaciones sobre un acuerdo de paz en Ucrania,

entre otros factores, han contribuido a reducir la incertidumbre




Restricciones de demanda: los mercados laborales pierden
impulso, sobre todo en EE. UU.

RATIO EMPLEO-POBLACION PERSONAS DESEMPLEADAS POR
(%) VACANTE (NUMERO DE PERSONAS)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat
La tasa de desempleo en EE. UU. alcanzé el 4,4 % en septiembre de 2025, 1 punto porcentual por

encima del minimo pospandemia, pero atn relativamente baja; en la Eurozona, se mantiene cerca de
minimos historicos (6,3 % en septiembre de 2025)

p. 10



Restricciones de oferta: los aranceles de EE. UU. han caido,
con los efectivos en general por debajo de lo esperado

ARANCELES LEGALES Y EFECTIVOS DE EE. UU.: AUMENTO ESTIMADO DESDE INICIOS DE 2025 ©) (pP)
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(*) Aranceles legales: célculo de BBVA Research segun acuerdos comerciales recientes y anuncios de EEUU. Incluyen aranceles generales por pais (reciprocos y/o por fentanilo), aranceles especificos por sector
(acero, aluminio, autos, autopartes, farmacéutico...) y bienes exentos (electronica seleccionada, petroleo, frutas tropicales, café...). Considerando las medidas anunciadas hasta el 26 de noviembre. Los pesos
sectoriales se basan en el comercio de 2024. Aranceles efectivos: calculos de BBVA Research (ingresos arancelarios totales de EE. UU. divididos por importaciones totales, por pais), a partir de datos de la USITC.

Fuente: BBVA Research
Los acuerdos comerciales de EE. UU. —incluido con China—y las exenciones para algunos bienes

(principalmente agricolas) implican aranceles mas bajos; pero persiste la incertidumbre, sobre todo por
posibles impugnaciones legales de los aranceles reciprocos y por fentanilo
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Impulsos de demanda: el comercio global se mantiene
resiliente pese a seinales de moderacion

EXPORTACIONES DE BIENES (VOLUMEN): EXPORTACIONES DE BIENES (VOLUMEN):
MUNDO (4T19=100; MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)

ESTADOS UNIDOS, EUROZONA'Y CHINA
(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 Haver
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Impulsos de demanda: el auge de la IA impulsa la

demanda en EE. UU.

EE. UU.: INVERSION Y VALOR ANADIDO

BRUTO (VAB) LIGADO A IA () (CONTRIBUCION
AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB: PP)
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(*) Inversion ligada a la IA definida como inversién en procesamiento de informacién y en software
Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y US Census Bureau

EE. UU.: CONSUMO PERSONAL Y ACTIVOS

FINANCIEROS (EN TERMINOS REALES) ©
(INDICE : ENE/24=100)
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Activos financieros: carteracon 60 % en renta
variable (S&P) y 40 % en bonos EE. UU. (dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y Haver
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Impulsos de demanda: la politica fiscal sigue expansiva y
las menores tasas de interés ya estan teniendo efecto

BRECHA DEL SALDO FISCAL PRIMARIO
AJUSTADO CICLICAMENTE © (% DEL PIB)

excesivo sobre el
promedio 2001-25 )

2023 2024 2025 2026

I estimulo fiscal

mEstados Unidos m Eurozona mChina

(*) Desviacion del saldo fiscal primario ajustado ciclicamente (SFAC) respecto a su equmbrlo
estimado (relacion promedio entre el SFAC y el crecimiento del PIB en 2001-2025).

estimaciones para 2025 y 2026 se basan en proyecciones del PIB y fiscales del FMI
Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI

CREDITO BANCARIO
(% AIA)

NN NN NSt T W W
g g g ga oo oo
0 J o o] J o o] 3 [&) o] J O
C — C — [ — [ =
o ® C g ® C g ® C g ® o
- Estados Unidos Eurozona China

Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y Eurostat
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Impulsos de oferta: los precios de la energia siguen bajos,

mientras los salarios siguen moderandose

PRECIOS DEL BRENT SALARIOS NOMINALES
(DOLARES POR BARRIL DE BRENT) (AJA %, MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed
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Actividad: el crecimiento del PIB se ha mantenido
resiliente, en general superando las expectativas

CRECIMIENTO DEL PIB (*)
(%; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO EN PUNTOS PORCENTUALES)
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(*) Previsiones de BBVA Research para el 3T25 en Estados Unidos y para el 4T25 en Estados Unidos, Eurozona y China
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS
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Inflacion: al alza por los aranceles en EE. UU., estable en
torno al 2 % en la Eurozona y atin 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

En EE. UU. la inflacion de bienes sube por los aranceles altos, compensando la moderacion de servicios,

liderada por una desaceleracion en los precios de vivienda; en cambio, los precios industriales estan
contenidos y los de servicios suben con mas fuerza en la Eurozona, y en parte también en China
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Expectativas de tasas: relajacion mas gradual y tasa
terminal mas alta para la Fed, y estabilidad para el BCE

EE. UU.: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN EUROZONA: TASAS DE INTERES IMPLICITAS
LOS CONTRATOS A FUTURO (%) EN LOS CONTRATOS A FUTURO (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

La Fed rebajé su tasa en 25pb en las dos altimas reuniones, con foco en la moderacion del mercado

laboral, pero recientemente adoptoé un tono mas restrictivo por el repunte de la inflaciéon; el BCE ha
mantenido su tasa en 2 % y ha sefialado que los riesgos estan ahora mas equilibrados
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Mercados: perspectivas de tasas mas altas de la Fed elevan
rendimientos, fortalecen al ddlar y presionan las bolsas

BONOS SOBERANOS DE EE. UU.; DOLAR

\/OLATILIDAD (VIX); BOLSA: S&P
(DXY) (%) (INDICES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Tras el rally en la bolsa de EE. UU., impulsado por acciones ligadas a la IA, han surgido

preocupaciones por valoraciones excesivas, lo que provoco correcciones y mayor volatilidad
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Precio del cobre extiende tendencia alcista, apoyada en
expectativas de demanda creciente, disrupciones de oferta...

—  El precio del cobre acumula un aumento de 30 % en

PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES NO COMERCIALES? lo que va del afio.

(DOLARES POR LIBRA, MERCADO COMEX)

— Elincremento de las posiciones no comerciales han
contribuido a esa alza. Hay confianza en la
continuidad de precios elevados.

— La expectativa de recortes adicionales de tasa por

.t h , I parte de la Fed y un délar relativamente débil

contintan siendo dos de los principales soportes del

,"'r TN ety precio del cobre_. Se suman a la der_ng,nda mas

N ' / r estructural relacionada con la transicion energética,
IA, y la industria de armas.

— Por el lado de la oferta, los problemas que han

) © ~ o o — P -+ 0 tenido minas grandes (Kamoa-Kakula, El Teniente,
-— -— -— -— [9Y] (9] (o] od od e .z
L o P L S N £ S & Grasberg) y que tardaran en resolverse también le
© © @ © 5] © dieron soporte al precio.

_EOSiPiC’QeIS ”E °°“L]‘°§Biﬁ-'fs (eje izq.) - En el proceso han habido correcciones puntuales,
recio del cobre ( ibra) sobre todo en momentos de fortalecimiento del
. y . dolar y de moderacion en el ritmo de las
/1: informacion al 01 de diciembre. . . . q q
Fuente: COMEX y BCRP importaciones chinas. La tendencia al alza, sin

embargo, no se ha alterado. p. 20



... que tardaran en resolverse y reacomodo de inventarios
(mayor demanda en COMEX debido a eventuales aranceles)

PRECIO DEL COBRE, SPREAD SPOT-3M?
(DOLARES POR LIBRA, LME)

m™ e
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I Precio spot < futuro

Precio spot > futuro
Precio spot (eje der.)

* Informacion al 01 de diciembre

/1: Precio spot < futuro (mercado holgado), precio spot > futuro (percepcién de escasez)
Fuente: International Copper Study Group y Cochilco

INVENTARIOS DE COBRE POR COMPONENTE
(MILES DE TONELADAS METRICAS EN STOCK)

ene-2024 abr-2024  jul-2024  oct-2024 ene-2025 abr-2025  jul-2025

oct-2025
mLME COMEX Shanghai

IMPORTACIONES CHINAS DE COBRE EN BRUTO
(MILES DE TONELADAS METRICAS)

07 151,149 219

192 15,7 -13.7

dic-23 feb-24 abr-24 jun-24 ago-24 oct-24 dic-24 feb-25 abr-25 jun-25 ago-25 oct-25
m/ar % interanual Media movil de 6 meses (eje der.)

p. 21



El precio del oro se mantiene en niveles

historicamente altos,

impulsado por la debilidad global del dolar e incertidumbre geopolitica y comercial

PRECIO DEL ORO!?
(USD POR ONZA TROY)

4.327
o ) o) I < < N L0 To! 0
§ Qg g g g g g g
2 o o L S o 2 o o 2
o % % o % % o % g o

/1: informacion al 01 de diciembre
Fuente: BCRP

El oro acumula un aumento de mas de 60 % en lo
va del afio y se ubica alrededor de su nivel
maximo historico (también reciente).

Refleja una mayor preferencia global por activos
de resguardo en un contexto de incertidumbre
macro y geopolitica.

La persistencia del rally en el afio sugiere que hay
factores mas alla de los ciclicos que le vienen
dando soporte al precio del oro, entre ellos la
diversificacion de la demanda global por activos
gue preservan valor en los portafolios.

Las expectativas de recortes de tasas de la Fed
también respaldan al precio del oro, asi como la
mayor preocupacion por los elevados niveles de
deuda publica en EE. UU. y en otras economias
avanzadas.

p. 22



La demanda de oro proviene tanto de bancos centrales
como de mayores flujos de inversion

DEMANDA GLOBAL DE ORO POR SECTOR
(MILES DE TONELADAS METRICAS)

4 4.8 465,0
43 mme 0448444434544 204745 3¢

” I~ ="

\Ne

N Joyeria Tecnologia
Inversion Bancos centrales
=== Demanda total

*/ suma de los Gltimos cuatro trimestres, al tercer trimestre de 2025

Fuente: World Gold Council

FLUJOS DE ETF RESPALDADOS POR ORO
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

-15

2020 2021 2022 2023 2024 2025*

EEmEE UU Europa Asia
otros =T otal

*/ Los flujos representan el acumulado en lo que va del afio, a octubre de 2025

p. 23



En proyeccion, el crecimiento se ha revisado levemente ssw
al alza, principalmente por los datos recientes

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

2,0 1,9 17
(+0.3pP)  (+0,19P) (40 pp)

2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
¥ Estados Unidos B curozona Bl china

2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

(*) Se prevé que el PIB global crezca un 3,2 % en 2025, un 3,1 % en 2026 y un 3,2 % en 2027, respectivamente 0,2 pp, 0,0 pp y 0,0 pp por encima de las previsiones anteriores.

(p): prevision
Fuente: BBVA Research

El impacto de los aranceles y otros choques de oferta se vera compensado por la demanda de IA
(principalmente en EE. UU.) y el gasto fiscal (sobre todo en la Eurozona); una mayor productividad

impulsada por la IA es un riesgo a medio plazo; en China atn se prevé una desaceleracion estructural
p. 24



Las perspectivas para la inflacion se mantienen sin BBVA
grandes cambios relevantes

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

28 (o 2T
(0,0pp) ’ (+0,1pp)

2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
B=: Estados Unidos B Eurozona 8 China

(p): prevision
Fuente: BBVA Research

Se prevé que la inflacion se mantenga en torno al 3 % en EE. UU., impulsada por los aranceles y con

riesgos al alza, y cerca del 2 % en la Eurozona, con menores riesgos a la baja; en China, aunque se
esperan nuevas medidas del gobierno contra la deflacion, los riesgos siguen sesgados a la baja

p. 25



El crecimiento y la inflacion limitaran la flexibilizacionesv
monetaria de la Fed; no se prevén mas recortes del BCE

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

3,75
(0,0pp) 3,25 3,25
I (+0,25pp) (+0,25pp)
2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

®E: Estados Unidos B Eurozona @ China
(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tasa de interés de la facilidad de depdsitos
Fuente: BBVA Research

La tasa en EE. UU. esta mas cerca de su nivel neutral y la convergencia a la tasa terminal (mas alta de lo

previsto) podria ser mas gradual, aunque persiste la incertidumbre por los préximos cambios en la
Fed; en la Eurozona, hay margen para que la tasa se acerque al nivel neutral en el medio plazo

p. 26



Riesgos mas equilibrados: mas probabilidad de BBVA
ganancias por IA, pese a persistentes dudas sobre la oferta

ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES RIESGOS EN TORNO AL ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

+
CHOQUES DE OFERTA NEGATIVOS
(menos probable que en el 3T25) ®. .
politicas migratorias, aranceles, estanflacion "~ ; DEMANDA SOLIDA
(intervencion de la Fed), conflictos, choques P> Escenario (mas probable que en el 3T25)
climaticos ~._ base _.-¥ |A(demanda), estimulo fiscal,
\\‘/’ tasas de interés mas bajas
- CRECIMIENTO e I +
T T
pe "
DEMANDA DEBIL
(més probable que en el 3T25) CHOQUES DE OFERTA POSITIVOS
tensiones financieras (correccion en 6 (mas probgbli_q%egn el ICXI’ZS) | medi
mercados bursatiles, intervencion de la Q mayor productividad por (ene medio
Fed, crisis de la deuda), incertidumbre, 3 plazo), menores precios de materias primas
Z

desafios estructurales en China y Europa

p. 27
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2.1 Consideraciones en el escenario base

Previsiopes de la
economia peruana



Escenario base: entorno internacional positivo para Per1,
liberacion de fondos previsionales, e incertidumbre electoral

Entorno internacional relativamente positivo para Peru: términos de intercambio se mantendran en
niveles elevados y la Fed concluira su proceso de normalizacion monetaria. Ademas, la incertidumbre ha

bajado, aunque persiste y seguira lastrando el crecimiento global.
Entorno

internacional

Revision al alza de los términos de intercambio (mayores precios de los metales, en particular cobre y oro).
Disminucién de los costos de financiamiento externo (tasa Fed) es ahora menos acentuada.

Familias empiezan a retirar fondos desde fines de noviembre de 2025. Impacto positivo en el PIB
desde el cuarto trimestre de este afio, pero mas sensible en primeros meses de 2026.

Liberacion de
fondos

previsionales Se adelantan a 2025 parte de los retiros de fondos previsionales, que en el escenario base anterior se
consideraron totalmente en 2026.

Cambio con respecto al escenario previo

Fuente: BBVA Research
p. 29



Escenario base: entorno internacional positivo para Perq,
liberacion de fondos previsionales, e incertidumbre electoral

Condiciones

) - Relativamente normales en el horizonte de proyeccion.
climatologicas

Se asume que el presidente Jeri completa su mandato (hasta mediados de 2026). Elevada
incertidumbre electoral: son altos el nUmero de partidos que participaran, la dispersion de la intencion
de voto que se sigue observando, y el nimero de indecisos. Esta incertidumbre se ira haciendo cada
vez mas visible en la economia conforme se aproximen las elecciones.

Contexto politico

Se incrementaran los flujos de inversion en proyectos de gran envergadura. Tia Maria es uno de
Infraestructura ellos (2026), al que seguird Zafranal (2027). En 2026 se pondra en marcha la modernizacion de
aeropuertos en el interior del pais y la construccion de los accesos viales al nuevo aeropuerto de Lima.

Fuente: BBVA Research
p. 30



Términos de intercambio: precios de los metales seguiran altos,
incluso mas que lo previsto en el escenario base anterior

PRECIO DEL COBRE TERMINOS DE INTERCAMBIO
(USD POR LlBRA: LME) Prom. diario 4,39 4,92 (iND|CE, 2007 = 100)
159 160
4,61 457
17 4,44 . . . 151
3,85 121137 _

2023 2024 2025 2026 2027

Prevision anterior 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Previsién anterior

PRECIO DEL ORO

(USD POR ONZA TROY)  prom. diarioc 3291 4084
& ®
3407 3575 3150 Precio del cobre: Precio del oro:

1943 2388 seguira apoyado por la transicién debilidad global del délar
energética, la inversion en IA, y el aumento como activo de reserva 'y
del gasto militar en algunas zonas del de refugio, rebajas de tasa
planeta. Debilidad global del délar es un Fed, y sostenidas

2023 2024 2025 2026 2027 soporte adicional, como también lo es, por tensiones geopoliticas le

Previsién anterior el lado de la oferta, la persistencia de las dan soporte hacia
disrupciones que algunas minas adelante.

importantes sufrieron en los Gltimos meses.

*/ Informacion al 30 de noviembre p. 31

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)



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

EE. UU. | TASA DE INTERES DE POLITICA
MONETARIA (%)

4,00 venes 325 3,25

3| 5 ...c.ccccccccc.

Proyeccion anterior

dic-21  dic-22 dic-23  dic-24 dic-25 dic-26  dic-27

EE. UU. | RENDIMIENTO DEL BONO DEL TESORO A
10 ANOS (%, PROMEDIO DIARIO EN EL MES)

dic-23 dic-24

oct-25 dic-25 (p)
4,02 4,39 4,06 4,17

dic-26 (p) dic-27 (p)
4,09 4,03

(p) proyeccion
Fuente: FED y BBVA Research (proyecciones)

INDICE DE INCERTIDUMBRE SOBRE LA POLITICA
COMERCIAL DE ESTADOS UNIDOS!?
(PUNTOS, MEDIA MOVIL DE 30 DIAS)

0 o ~ @ O O — o ™M <+ w
D A N A R R L M R
g g 9 © 2 o0 Q@ 9 o 0o O
O O OO0 oooooaoao

1: Informacion al 01 de diciembre.

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. 32
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Liberacion de 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 31,6*
27,0

19,6

9,0

30 21

10 20 30 40 50 60 70 80
retiro retiro retiro retiro retiro retiro retiro retiro
(2020) (2020) (2020) (2020) (2021) (2022) (2024) (20286)

*: 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

Produccioén local

Para la propension marginal a consumir de ingresos transitorios -como lo 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 entornos con choques econémicos negativos segin quintiles de ingresos, se
obtiene un impacto agregado de 0,5pp del PIB; para ingresos transitorios en un entorno
normal, se calcula un impacto de 0,3pp del PIB

p. 33



Condiciones climatoldgicas: relativamente normales en el
horizonte de proyeccion

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA
SUPERFICIAL DEL MAR EN LA COSTA
NORTE PERUANA (REGION 1+2)
(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL)

OO OOOO T TTOW
qaiqgaqqgiqqaiqag
s> 0200s>S50>0%
cUmloocBw2ooc®
0EE wECoEE wcoE

Fuente: ENFEN con datos de NOAA

may-25
jul-25
sep-25
nov-25

Nifio extraordinario

Nifio fuerte

Nifio moderado
Nifio débil
Neutro

Nifia débil

Nifia moderada
Nifia fuerte

9

PROBABILIDAD DE OCURRENCIA PARA
EVENTOS EL NINO Y LA NINA DURANTE
LA TEMPORADA DE LLUVIAS EN PERU

(DIC25-MAR26) (%)

El Nifio
extraordinario

El Nifio fuerte

El Nifio moderado
El Nifio débil
Neutro

La Nifia débil

La Nifia moderada

La Nifa fuerte

12
53
85

Region 1+2
(mar frente a la costa

norte peruana)

Ago 25 Oct 25 Nov 25

0 0 0
1 0
3
21 30 22
65 55 60
9 10 10
1
0

p. 34



Contexto politico: alta incertidumbre por el resultado electoral
(elevada dispersion de la intenciéon de voto y muchos indecisos)

INTENCION DE VOTO - NOVIEMBRE 2025 INTENCION DE VOTO - INDECISOS
(%) (INCLUYE BLANCOS, VICIADOS, NINGUNO, Y NO PRECISA)
. . Afio previo a la eleccion Primera vuelta
Rafael Lgpez A..I.Iaga. m— O (noviembre) electoral
Keiko Fujimori jmmm 7 Elecciones 2011 12 % 12 %
Mario Vizcarra w7 Elecciones 2016 17 % 20 %
Carlos Alvarez wmm 5 Elecciones 2021 35 % 19 %
Alfonso Lépez Chau = 2 Elecciones 2026 48 %
Yohny Lescano = 2
CésarAcufia m 2
CarlosEspa m 2
George Forsyth m 2 &e@cigg %iMJENFara elegir  fecha limite para que las candidaturas
Phillip Butters m 2 candidatos) con participacién de  queden inscritas (luego de resolverse
Rafael Belaunde m 2 los delegados de cada partido. apelaciones sobre exclusiones y tachas). segunda vuelta
Otros* = 10 electoral.
Blanco/Niciado/NA 7 de diciembre 14 cde marzo de 2026 7 de junio
No precisa (] (] ( ( (
2025 2026

1/: Otros: Fernando Olivera, José Luna Galvez, José Reynaldo Lépez, Alvaro Paz de la Barra, Ronald Atencio, Rosario del
Pilar Fernandez, Ricardo Belmont, Fiorella Molinelli, Francisco Diez Canseco, Javier Velasquez Quesquén, Armando

Massé, Alex Gonzalez, Wolfgang Grozo, Vladimir Cerron, Charlie Carrasco, Jorge Nieto, Julio Chavez, Roberto Chiabra, limai resentar las j Ita electoral.
Walter Chirinos, Roberto Sanchez, Paul Jaimes, Herbert Caller, Mariano Gonzalez, Marisol Pérez Tello, Mesias Guevara, %% |8%m@ . ., L, EQ”@@%Wﬁ
Napoledn Becerra solicitudes de inscripcion de férmulas

presidenciales y listas de candidatos.
Fuente: Ipsos (28 de nov. 2025) p. 35



Flujos de inversion en proyectos de gran envergadura:
se incrementan en adelante

Tia Maria
Proyecto minero

Operacion: 2027

— Inversion estimada:
USD 1,8 mil millones.

— Proyecto cuprifero
en Arequipa.

— Inicio de construccion:
2S25 (ya se encuentra
en construccion).

Metro de E

Lima, linea 2
Infraestructura de
transporte

Operacion: 2029

\ 4

Via expresa
y puente

Santa Rosa
Infraestructura de
transporte

— Inversién estimada:
USD 750 millones

— Inversion estimada:
USD 5,5 mil millones.

— Avance general de
obra civil: 80 %.

— Esquema: Gobierno a
Gobierno (G2G), con
Francia.

— Flujos de inversion
se aceleran en

2025y 2026. 2026.
(inici6é construccién en 2014).

1: Considera los aeropuertos de Piura, Pucallpa, Pisco, Talara, Iquitos, Cajamarca, Tumbes y Truijillo
Fuente: MINEM, MEF, Apoyo Consultoria, medios de prensa y BBVA Research

— Inicio de construccion:

Aeropuertos
regionales

Infraestructura de
transporte

— Inversion estimada:
USD 875 millones 1

— Esquema: APP
cofinanciadas.

— Inicio de construccién:
2026.

(ampliacién y modernizacion).

Zafranal
Proyecto minero

Operacion: 2029

— Inversién estimada:
USD 1,9 mil millones.

— Proyecto de oro y cobre
en Arequipa.

— Inicio de construccion:
los flujos de inversion
mas importantes
empezaran a darse
en 2027.

p. 36
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2.2 Actividad econdmica

Previsiopes de la
economia peruana



La actividad siguio mostrando un buen desempeiio en el tercer
trimestre, apoyada en el dinamismo de la demanda interna

PIB DEMANDA INTERNA
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
4.5
) 6,2
3,9 4.2 4,0 59
' 3,8 5,1
3.4 3.4
2,6
21 o
1,4 2,0
00 1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25
04 0.4 Demanda interna
T8 7 (excluye var. inventarios, 28 43 35| 52 46 53
NN NNOO®M OSSO W0 W ‘éa"%i“.tera”“a')
FEEECERFEERERRERERRER it
-~ N O F -ANO T - NOT N O (contribucion a| 43 11 19 23 26 -25

crecimiento, en pp del
PIB)

Fuente: BCRP p. 38



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)

GASTO PRIVADO: COMPONENTES
(VAR. % INTERANUAL)

5,4

48
/""“./.

g

1T24 2724 3724 4724 1725 2725 3725

- Gasto Privado Gasto Publico

Fuente: BCRP

11,4

1T24 2724 3T24 4724 1725 2T25 3T25

e |V ersion Consumo
Inversion privada bruta fija 2024 1T25 2725 3T25
Inversion residencial -7,3 2,8 3.2 2,4
Inversion no residencial 8,0 10,9 11,0 15,3
Minera 0,9 2,5 8,0 23,9
No minera 9,3 12,4 11,4 14,0

p. 39



El avance de la demanda interna se refleja, sectorialmente, en
las actividades no primarias; manufactura sigue rezagada

PIB POR SECTORES PIB SECTORIAL 3T25Y 2T25
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
3T25 2725
PIB
Primario
g Agropecuario I 00 4.2
N o= 3 1 Pesca —— 3 2 -5,1
Minerial . 21 1,0
Manuf. primaria 25 3,0
No primario
Manuf. no primaria 0861 -1,4
M 0 M o <+ <+ T+ + W0 0w y
ﬁ ﬁ & N ﬁ ﬁ N & ﬁ ﬁ ﬁ Construccion N G 4 4,8
— N M T — NN T — N M
Comercio N 35 3,0
N0 primario Primario -
Otros Servicios 29 2,7

Fuente: BCRP 1: Incluye mineria metélica e hidrocarburos p. 40



La aceleracion del gasto privado coincide con la mejora de los
indicadores del mercado laboral: mas empleo, de calidad...

EMPLEO A NIVEL NACIONAL? EMPLEO SEGUN CATEGORIA
(VAR. % INTERANUAL) (iNDICE, 4T19 = 100)
Prom. 2016-2019: 1,9 18 43 1,9 »
0,7 0,8 0,8
0,2 06 I 0
> p—
”~
-0,3
-0,9-0,9
0.9-0, -1,4
o™ (5] (5] (5] (5] = = = = [Te] [Te] [Te]
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
F F F F F FF FF F F F F
= — (o] (3] = — (o] (3] = — (o] (3]
O O O — — O NN 0 0 < s 0w
cefppREREREREREER
3723 3T24 1T25 2725 3T25 HEEEEEEREEEERER
PET* 1,7 1,4 1,2 1,2 1,2
PEA* 0,1 0,8 0,3 08 07 Prom. 3°T = P|anillas electronicas (formal)
Ocupados -0.9 0.6 13 0.8 19 2016-2019: Resto de ocupados (informal)
Tasa de desempleo (%) 5,1 5,3 55 59 4,3 3,8

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

* PET: Poblacién en edad de trabajar (entre 14 y 65 afios). PEA: Poblacién econémicamente activa, es decir, que tiene un trabajo o que busca uno

** Se calcula como la diferencia entre el nimero de ocupados a nivel nacional menos los puestos de trabajo formales de planillas electrénicas p. 41
Fuente: INEI (ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research



... los salarios crecen mas rapido y asi también la masa
salarial

INGRESO MENSUAL PROMEDIO MASA SALARIAL DEL EMPLEO NACIONAL 12

corregido
PROVENIENTE DEL TRABAJO 12 ~ por. (VAR. % INTERANUAL)
(VAR. % INTERANUAL, PROMEDIO ULTIMOS 4 inflacion
TRIMESTRES)
Ingreso mensual: 6.6
3T24: S/ 1738 ’
3T25: S/ 1850
49
3,4 43 41
3130 3030° 3.9
2,6 2,7 3332
2,6
19 520
0,6
0,1
NRRARRITIIRER 02
e I - H S N S O O O I
=t — [V ] =+ — o ) == [aY] (3]

*PET: Poblacion en edad de trabajar (entre 14 y 65 afios). PEA: Poblacion econémicamente 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.

2: Para el célculo de la masa salarial se utiliza el empleo nacional del trimestre multiplicado por el ingreso proveniente del trabajo promedio Ultimos cuatro trimestres.
Fuente: INElI (ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research

p. 42



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

PUESTOS DE TRABAJO FORMALES
(VAR. % INTERANUAL)

Crec. promedio 2016-
2019: 2,7%

47 +281 mil
puestos
o™ o™ o™ =t =t =t =t Te] [Te] Te]
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] od (o]
F F F F F FF F F F
o o™ =+ — [aY] o™ =+ — o o™
T Ota| Privado Publico

1: Resto incluye Comercio, Construccion, Manufactura, Mineria, Pesca y Electricidad
2: El sector Agropecuario incluye procesamiento y conservacion de frutas y vegetales

Fuente: SUNAT (Planillas electrénicas) y BCRP

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

170
14

95

2723
3123
4723
1T24

291

243
234 214

86 112

I I I I I I Incluye:

_____ Comercio: 31
Construccion: 14
Manufactura: 14

< < <+ U0 W0 w
[0 I I oY IV I A VN Y
F FF K+ F -
NNt M

B Servicios M Resto 2/m Agropecuario 3/

p. 43



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

MASA SALARIAL FORMAL INDICE BIG DATA DE CONSUMO PRIVADO !
(VAR. % INTERANUAL, CORREGIDO POR INFLACION) (VAR. % INTERANUAL, CORREGIDO POR INFLACION)
9.1
10,4 10.0
7.9 ’
8,7 7,7
6.9 6,4
6,2 6,1 4,7
586 I
3.1
I 22 ondos
20 previsionales
(junio-octubre)
06 I I -8,3
| 8 & & 8 8 2 Q8 8 &
= = = = = = = = = s
3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4724 1725 2T25 3T25 ¥ - & o ¥ = N o e

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
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La aceleracion del gasto privado también coincide con la

tendencia al alza que mantienen las confianzas

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

(MEDIA MOVIL DE TRES MESES, PUNTOS) (PUNTOS)

CONFIANZA EMPRESARIAL

49
48

31

oct-19
oct-20
oct-21
oct-22
oct-23
oct-24
oct-25
oct-19

Fuente: Apoyo Consultoria y BCRP

oct-20

PEs
MWV

32

—— 3 1 ESES

oct-21

oct-22

oct-23

12 meses

oct-24
oct-25
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En este contexto, la economia peruana crecera 3,3 % en 2025

y 3,1 % en 2026

— El comportamiento que viene registrando el gasto privado y el impacto positivo que
recibira de la liberacion de fondos previsionales sugiere que el crecimiento en el
cuarto trimestre superara el 3,0 % interanual.

— Con ello, y tras el rebote post El Nifio de 2024, la economia peruana crecera 3,3 %
en 2025. En el afo se observara un avance sostenido del gasto privado, mientras
que el gasto publico perdera dinamismo luego del mayor apoyo que dio el afio
pasado.

— Esta proyeccion superaen dos décimas de punto porcentual a la del escenario
base anterior (septiembre) principalmente porque el desempefio del gasto privado ha
sorprendido positivamente y porque el inicio de los retiros de fondos previsionales se
adelant6 a noviembre de 2025 (inicios de 2026 en la proyeccién anterior).

— El crecimiento en 2026 se ubicara en 3,1 %. El ruido electoral seguramente
moderara la inversion, pero los retiros de fondos previsionales le daran soporte al
consumo privado.

— En 2027 la base de comparacion para el consumo privado sera alta (por los retiros de
fondos previsionales del afio previo) y probablemente se resentira la inversion publica
de las administraciones subnacionales en un contexto en que se instalan nuevas
autoridades. Prevemos una expansion del PIB de 2,6 % en ese afio.

— El crecimiento tendera asi a converger a su ritmo potencial, que de momento
estimamos en un rango entre 2,5 %y 3,0 %. El reto de las autoridades elegidas en
2026 sera elevar esa tasa, parte de lo cual demanda mayor estabilidad y predictibilidad
politica y en el sistema de justicia.

PIB
(VAR. % INTERANUAL)

35
33 44
i I 26

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

2023 O W

2022
2024
2025
2026
2027

2.7

Prom. 28-30
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Por el lado sectorial, destacara en 2025 el conjunto de
actividades no primarias... y el sostenido avance del agro

o

Construccion: (i) inversion residencial en positivo
(-7,3 % en 2024) en un contexto de fortaleza del mercado
laboral, baja inflacién, y retroceso de precios de materiales
de construccion; (ii) altos precios de metales favorecen
inversion minera; y (iii) se aceleran los flujos de inversion
en algunos proyectos de envergadura.

Comercio y Otros servicios: se apoyan en la
fortaleza del empleo formal y de la masa salarial. Mejor
desempefio en la segunda mitad del afio, con la liberaciéon
de fondos previsionales.

Agro: buen desempefio de las agroexportaciones
(ardndanos, uva, palta) en un contexto de mejora de las
condiciones climéticas.

Pesca: tras el rebote post El Nifio de 2024, la cuota
establecida para la segunda temporada de captura de
anchoveta en la zona centro-norte fue menor a la usual.

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2025

(VAR. % ANUAL)

PIB
Primario
Agropecuario I 5 1
Pesca -4,4
Minerial LW
Manuf. primaria 4.0
No primario
Manuf. no primaria 08
Construccién E— 5.6
Comercio 34
Otros Servicios - 32

1: Incluye mineria metélica e hidrocarburos
Fuente: BBVA Research

2024

54
27,2
3,0
8,3

5,8
3,6
3,0
2,3
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Por el lado del gasto, en 2025 destaca la demanda del sector
privado, sobre todo la de inversion

f

)

S

A\

Inversion privada: repunte de la inversion residencial
(contraccion en 2024) y minera, mientras que se mantiene el
interesante avance de la inversion no residencial no minera,
todo ello en un contexto de mejora del empleo, inflacion
contenida, descenso de las tasas de interés, confianzas en
maximos, y altos precios de los metales.

Consumo privado: refleja la fortaleza del mercado
laboral. Se acelera en el dltimo trimestre del afio por el
uso de los fondos previsionales.

Importaciones: parte del dinamismo de la demanda interna
se atiende con oferta de bienes y servicios importados, algo
gue la apreciacion de la moneda local favorece.

Exportaciones: fuerte avance de las agroexportaciones
en 2025.

Inversion publica: moderacion porque culminan algunas
obras de envergadura (educacion) y se toman en el segundo
semestre algunas medidas para no exceder el techo
establecido para el déficit fiscal del afio.

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

2024
PIB
Demanda internal
Consumo privado 1 3.9 2,8
3,3
Inversion privada N ©.4
2,1
Consumo publico B 39
L Il 45 14,7
Inversion publica
Exportaciones . .7 6,1
Importaciones I 2° 34

1: No incluye variacion de inventarios
Fuente: BBVA Research
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En 2026 predominaran la incertidumbre electoral, pero
también el impacto de la liberacion de fondos de pensiones

La liberacion de fondos de
pensiones favorecera el consumo
privado, lo que sectorialmente se
reflejard en las actividades no
primarias. Fuerte rebote en la pesca
(normalizacion) luego de la
inusualmente baja cuota
establecida para la segunda
temporada de captura de anchoveta
en 2025.

Por el contrario, la incertidumbre
durante el periodo electoral acotara
el avance de la inversioén 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
construccion y manufactura no
primaria 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
Mineriat
Manuf. primaria

No primario
Manuf. no primaria
Construccién
Comercio

Otros Servicios

N 25
I 11,3
| 12
| 13

23
. 25

N 36
. 34

PIB
Demanda interna?
Consumo privado
Inversion privada
Consumo publico
Inversion publica
Exportaciones

Importaciones

1: Incluye mineria metdlica e hidrocarburos. 2: No incluye variacién de inventarios

Fuente: BBVA Research

I 3.7
B 35
. 22
I 45
N 22
I S0

p. 49



Si bien las tasas de crecimiento previstas para Pera superan
el promedio regional, apenas igualan el promedio mundial...

PIB: PERU, LATAM*, Y MUNDO
(VAR. % ANUAL EN TERMINOS REALES)

’\/\_\V‘V‘\V NTF—

P er( Latam Mundo
2007-2018 2023 2024 2025 2026
Peru 5,1 -0,4 3,5 3,3 3,1
LatAm* 2,3 2,1 2,0 2,1 2,0
Mundo 3,6 3,2 3,1 3,3 3,2

(*) Considera Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Paraguay y Uruguay.
Fuente: BBVA Research (proyecciones para 2025 y 2026)

PERU: INVERSION PRIVADA
(EN TERMINOS NOMINALES, COMO % DEL PIB)

Entre 2007 y 2018 el crecimiento de Pert superd al promedio LatAm en casi tres puntos
porcentuales (y en 1,5 pp al del mundo). En ese periodo la inversion privada se incrementé como
proporcién del PIB. Ahora, con términos de intercambio bastante méas altos, no se prevé algo
como eso.

¢Por qué?
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... en un contexto de términos de intercambio en niveles
maximos historicos: é¢por qué Pera no crece mas rapido?

TERMINOS DE INTERCAMBIO E

INVERSION MINERA

(MILLONES DE USD E INDICE 2007 = 100)

2000
2002
2004
2006
2008
2010

(o] o
- (2]
o o
(o] (o]

2012
2014

0]
A
o
(9]
je

Inversidn minera (gje izq.
e==Términos de intercambi

Fuente: MINEM y BBVA Research (proyecciones)

2022

—

2024

2026

2028

Canal de inversion minera se ha debilitado

Pese a que los términos de intercambio han alcanzado niveles elevados
y se sostendran alrededor de estos, no se proyecta un ciclo de
inversion minera similar al de 2010/16.

Es cierto que hay mas de USD 40 mil millones en proyectos
mineros en cartera, pero no muestran mayores avances en un
contexto en que las autorizaciones para iniciar construccion caminan
lentamente y de conflicto con las comunidades adyacentes a las minas.

¢,Dudas sobre la sostenibilidad de los altos precios de los metales,
preferencia de las grandes empresas mineras por proyectos
brownfield (moderada expansion de minas ya existentes, no
construccion de grandes minas nuevas), expansion de la mineria ilegal,
sostenida inestabilidad politica local (y cambio frecuente de
autoridades) elevala incertidumbre sobre rentabilidad de grandes
proyectos nuevos?

Reto para las autoridades entrantes en 2026: elevar el crecimiento
potencial de la economia peruana. Destrabar el canal de términos de
intercambio ainversion minera debe ser uno de los puntos
importantes en la agenda.
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2.3 Resultado fiscal y deuda publica

Previsiopes de la
economia peruana



El déficit disminuye: altos términos de intercambio y 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)
Deuda
publica
bruta (3T25):
31,0 %
-1.0
-1.2
-2.3
26725 19.3
2.827 18.7
433
3840
NN NN O S WDW W W
SRR A38F FEEFREFEERERFEERE B 2
HEEEREREEREREER B4 NoT-anT-aby-No3
O
e N resos 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. 53



Por el lado de los gastos, moderacion, sobre todo en
inversion; disminuye el estimulo de la politica fiscal

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

Enero - octubre:  3,3%
Gasto corriente: 5,7 %
Inversién: 5,1%

1724 2T24 3T24 4724 1725 2725 3T25 Oct.

= C Orriente Inversion

Fuente: BCRP

IMPULSO FISCAL
(% DEL PIB POTENCIAL)

02
m : y
09 -0,9 0.6
Politica fiscal
-3,2 contractiva

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Brechadel 5 55 01 08 -15 05 -01

PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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En la proyeccion para el ano, el déficit fiscal disminuye
hasta alcanzar el techo establecido en la regla fiscal

— El déficit fiscal se reducira en 2025 a un nivel RESULTADO FISCAL (SECTOR PUBLICO NO
equivalente a 2,2 % del PIB (desde 3,4 % 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

2,2

tributaria. 34
— Por el lado del gasto del Gobierno General, este se +0.9

moderara como porcentaje del PIB, principalmente 04
porque la proyeccion no incorpora una nueva capitalizacion Ingresos Gastos
de PetroPeru (aunque si el honramiento de algunas fiscales? fiscales?
garantias por parte del Tesoro), operacion que en 2024 2024 ] il 2025
represento alrededor de 0,6 % del PIB. No obstante, la _  Regularizacion del impuesto & ~ usenciadeuna
empresa petrolera estatal continGia siendo un riesgo R o8 de exportacién e bt (oo
relevante para las finanzas publicas. La moderacién del e e, del P en 2029

fiscalizacion

gasto en 2025 también considera las medidas de austeridad
anunciadas recientemente por el Gobierno (recorte de gasto
eqUivaIente a 0’2 % del PIB)’ Orientado a Cump”r con Ia 1/ Refleja el cambio en 2025 de los ingresos fiscales del Gobierno General.

regla fiscal que flja un techo para el déficit de 2.2 % del PIB 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. 55




El déficit fiscal retrocedera algo mas en 2026,
considerando un aumento contenido del gasto

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

2.3 25 -2,2

I -1,7 I I -1.8 -1,8 -1,8
2,7

-3,4

Para 2026 se considera que las remuneraciones
avanzan a un ritmo mas moderado que en afos
anteriores y un menor déficit en la empresa petrolera

estatal.

-8,7

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Prom.
17-19 27-30

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

INGRESOS
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

213 218 494 187 19.1 19.1 189 185

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Prom.
17-19 27-30

186 174

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

26.1
23.8 234 222 221 219 20.9 20.8 20.3

209 I I I

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Prom.
17-19 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 atin
seguira en niveles relativamente bajos en los préoximos ainos

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

35,3

34,5

2586

o O — o I < 7o) © ~ o
Ee- o o o o o ol N N O
[a Y] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] o (@]
Et o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

32,8
323 320 31,9 32,0 o

RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA
ESTABILIZAR LA DEUDA PUBLICA BRUTA

Nivel en el cual estabilizar la

0,

deuda publica (% del PIB) d 33,7%
Tasa de crecimiento real del PIB

2,7
(var. %real)ll . (r - g )d
Tasa de interés real (%) Z r 3,0 T+ g
Resultado primario requerido .
(% del PIB) f 0.10
Pago de intereses (% del PIB) ¥ 1,8
Resultado econdémico 17

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 (1,8 % del PIB), que es

consistente con la proyeccion de la deuda publica bruta de 33,7 % del PIB al 2030.

— Se proyecta que la deuda publica bruta alcanzara un nivel
equivalente a 33,7 % del PIB hacia 2030 (32,0 % 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 1,7 % del PIB para estabilizar la deuda en ese

nivel.
p. 57



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

DEFICIT FISCAL*

8,5

(% DEL PIB)
6,6
37
I 2,2

Brasil Colombia México Peru
m2025 2026 2027-2030

*Para Peru corresponde al sector publico no financiero

Fuente: BBVA Research y FMI

Chile

DEUDA PUBLICA BRUTA*
(% DEL PIB)

e EX
Colombia I o
México I - :
Chile S -0

e
. 1o
2030 @B2025

*La proyeccion de deuda publica bruta de Peru corresponde al sector publico no financiero
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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)

81,7

dic-20 NI 639
dic-21 I 63 3
dic-22 I 55 0
dic-23 I 54 9
sep-24 NN G4 4
oct-24 I G50
nov-24 I 56 0
dic-24 I 7,2
ene-25 NN (9 4
feb-25 NI 7?2 8
mar-25 I 72 6
abr-25 IS 719
may-. N 73,0
jun-25 I 7S S
jul-25 I 77,8
ago-25 I 20,0
sep-25 I S0 3

oct-25

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-25 sep-25 oct-25

48,7 519 494 411 36,4 355 349 404 409 432 445 447 446

Fuente: MEF, BCRP e Investing

PRIMAS DE RIESGO SOBERANO*
(PUNTOS)

116

|

4 W WV W W W WY W W W LW W W
g g g g Qg oQgoqog glgloalol
O 0 O = = 3= ¢ = 0 ® v > 0
= c 08 2 @w 5 2 o 2 R o F
0O Jws<s s3> gm0 zD0
- CDS EMBI
var. (pb) vs...
01/12 {pb)

2T25 1725 YTD
EMBI 128 26 42 29
cDs 67 14 22 -18

*: al 1 de diciembre
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Bases macrofiscales permiten a Peru conservar una de las
mejores calificaciones crediticias soberanas de la region

CALIFICACION CREDITICIA SOBERANA
S&P

BBB+ Moody's
Grado de inversion (Baal)
BBB _
Fitch
BEB- S&P
B Perspectiva estable

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

(mMoo=o0)

1999
2001
2003
2005
2007
2008
2010
2012
2014
20186
2018
2019
2021
2023

Fuente: Datosmacro y S&P Global

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

En septiembre de 2024 Moody’s mantuvo la calificacién
crediticia soberana en 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 soberana de Perd (y mantuvo la perspectiva
estable) de BBB a BBB-. Esto se debi6 al deterioro de las
cuentas fiscales y a la sostenida inestabilidad politica.
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Sin embargo, este panorama no esta exento de riesgosy el
sesgo es a que en 2026 el déficit sea algunas décimas mayor

RIESGOS Pérdidas financieras de

la empresa petrolera
estatal PetroPeru

Nuevas medidas que se
aprueben en el Congresoy

Entre junio y octubre, el Tesoro gque impliqguen menores

Publico honré garantias por S/ 2 i

274 millones (0,2 % del PIB), INGresos o mayores_ gastos
asociadas a lineas de comercio De acuerdo con las proyecciones del
exterior que el Banco de la Nacion Consejo Fiscal, si las iniciativas legislativas
habia otorgado a PetroPeru. de mayor gasto que actualmente se

encuentran en tramite finalmente se
concretan, el déficit fiscal (actualmente en 2,3
% del PIB) podria elevarse a niveles anuales
entre 5,5% y 6,4% del PIB en los préximos
10 afios. Con esta trayectoria para el déficit,
la deuda publica se ubicaria en 70 % del PIB
(actualmente en 32 %).
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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) 2027(p)
Resultado econémico (% PIB) -1,6 -2,5 -1,7 2,7 -3,4 -2,2 -1,8 -1,8
Activos (% PIB) 13,4 13,9 12,6 10,2 8,6 8,2 7,9 7,6
Deuda publica bruta (% del PIB) 26,2 35,3 33,3 32,4 32,0 31,9 32,0 32,8
Deuda publica neta (% del PIB) 12,7 21,4 20,7 22,1 23,4 23,7 24,1 25,2
Deuda publica bruta (% ingresos fiscales) 136 171 153 166 171 167 168 173
Dolarizaciéon de la deuda publica (%) 32 54 52 48 47 47 44 40
Intereses de la deuda (% PIB) 1,4 15 1,6 1,7 1,7 1,6 1,7 1,8
Intereses (% ingresos fiscales) 7,0 7,2 7,1 8,4 8,9 8,5 8,6 9,5

(p) proyecciones

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) p. 62
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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 29 mil millones
en el 3T25.

— 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 (petroleo). 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 aumento
ligeramente en 3T25.

— 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)

26 26 25 24 24

5 64 67, 81 Sho Tho 21 22
10 g2 —0=-—0—0—0

3
=
-2, -2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 -2,6 -2,5

56 52 52 57 59 63 B85 67

25 26 28

2023 1724 2T24 3T24 2024 1T25 2T25 3T25
Balanza comercial Servicios

Ingreso primario Transferencias
—@-Cuenta corriente

% PIB (acum. 4T 4T22 4T23 4T24 2725 3T25
Ahorro nacional 18,8 19,2 21,7 21,9 22,1
Sector publico 4,3 29 2,4 3,2 3,2
Sector privado 14,5 16,3 19,3 18,7 18,9
Ahorro externo 4,0 -0,3 -2,2 -2,1 -2,2
Inversion?! 22,8 18,9 19,5 19,7 19,9

1: Incluye la acumulacion de inventarios
Fuente: BCRP
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La vulnerabilidad externa de la economia peruana es baja:
los indicadores sugieren resiliencia

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL
BANCO CENTRAL (MILES DE MILLONES DE USD)

68
23
3 5

18
52 52 54 &
43

4T19 4T22 4T23 4T24 1725 2T25 3T25 4T25*

Otros Sector publico
Intermediarios financieros  MPosicion de cambio

* Informacion al 26 de noviembre
Fuente: BCRP

INDICADORES DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL

4T19 4T23 4T24 1T25 2T25 3T25 26Nov?

Reservas

internacionales netas 28,9 26,1 26,8 26,7 27,4 26,4 28,1

(RIN) (% PIB)

RIN / Importaciones 16 13 14 14 14 14 15
mensuales (veces)
RIN / Deuda externa ’ 6.0 82 81 91 87 9.3
de corto plazo (veces)
Pasivos de medio y
largo plazo (% PIB)

Privado (% PIB) 14,2 12,14 114 11,2 10,2 10,2 n.d.

Publico (% PIB) 16,6 22,2 22,1 222 235 226 n.d.

Pasivos de
corto plazo (% PIB)

1/ Las cifras de noviembre utilizan en el denominador datos del 3T25
Fuente: BCRP

30,8 343 336 333 337 328 n.d

34 43 32 33 30 30 nd
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En proyeccion, tendencia al alza de precios de metales se
disipa y se modera avance de volimenes exportados...

EXPORTACIONES DE BIENES EXPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL) (MILES DE MILLONES DE USD)
20,3 91,6 931 gg5
76,2
135 663 671 240 255 55
20,5
182 184
1,6
1,2 52
47,9 oS5
-39
2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Volumen Precio emT otal m Tradicional No tradicional

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) p. 66



... y por el lado de las importaciones de bienes, expansion
de volamenes reflejando dinamismo de la demanda interna

IMPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

43 52 48

-10,8
2023 2024 2025 2026 2027

Volumen Precio  emmmTotal

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

IMPORTACIONES DE BIENES
(MILES DE MILLONES DE USD)

56,0 58,3
50.0 52,1

14,0 17,1
137 149

26,8

0 549 254

2022 2023 2024 2025
m Consumo Insumos

64,8
61,9
18.2 18,9
27.9 29,3
2026 2027
Capital
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Asi, el superavit comercial volvera a aumentar este ano y,
con algan retroceso, seguira siendo elevado el préoximo

- En 2025, el supera\{lt c_omerma_l se elevar_a debido BALANZA COMERCIAL
al au_mento de los términos de mtercgmb_lo (altos (MILES DE MILLONES DE USD, ACUMULADO ULTIMOS
precios de metales, descenso de cotizaciones 12 MESES)
internacionales de insumos, entre estos el
petréleo) y a pesar del dinamismo de los
volumenes importados (reflejando la solidez de la
demanda interna) y de los aranceles que ha
introducido la administracion Trump en EE. UU.

64,8
583 61,9

— Para 2026 el aumento del volumen de
importaciones (asociado al sostenido avance de la
demanda interna) sera el factor principal detras de
la reduccién del superavit comercial. Por otro lado,
prevemos un pequefio aumento de los términos
de intercambio: si bien a lo largo del afio habra
cierta disminucion en los precios de exportacion
(algunos metales, en particular), el nivel promedio
del afio superaré el de 2025.

34,7

dic-20
dic-21
dic-22
dic-23
dic-24
dic-25
dic-26
dic-27

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

— El superavit en la cuenta corriente aumentara en
2025 porque el superavit comercial sera mas altoy a
pesar de las mayores utilidades que se tiene previsto
que generen las empresas extranjeras que operan
en el pais (ingreso primario).

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

— En 2026 disminuira el superavit comercial, y aunque
también lo haran las utilidades que generan las
empresas extranjeras (como % del PIB) e ira
mejorando la cuenta de servicios (turismo receptivo),
el superavit en la cuenta corriente disminuira.

56 59 2, 68 59 56
— Este proceso de moderacion continuara de 2027 en : ' : '
adelante, con un superavit de 0,6% del PIB ese afio
y luego un déficit acotado de 0,3% del PIB como 2023 2024 2025 2026 2027 2028-30
prome,dl_o anual para 2028-30. El descenso glel Balanza Comercial Servicios
superavit comercial explica este comportamiento, en Ingreso primario Transferencias
=@-Cuenta Corriente

linea con un crecimiento de los volimenes de
importacion que supera al de las exportaciones.

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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En este contexto, se mantendran la solidez de las cuentas
externas y la acotada necesidad de financiamiento externo

PASIVOS EXTERNOS DE MEDIO Y LARGO PLAZO

(% DEL PIB)

381 402 371
08 ' 343 335 312 290 274

16.6 23,2 26,3 242 222 221 215 20.4 105

m
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
m Privado = Publico

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(% DEL PIB)

356 34,1

28,
26,7 272 270 283

26,1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

— Superavit en la cuenta corriente en el periodo

2025/27 y descenso de tasas de interés
internacionales favorecen que se mantenga
la solidez externa de Pera.

-~ En esalinea, 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 2027

RIN / PIB (%) 35,6 34,1 28,9 26,1 26,7 27,2 27,0 26,3

RIN / deuda
externa de corto 75 81 74 6,0 8,2 95 10,2 10,5
plazo
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2.5 Tipo de cambio, inflacidn, y politica monetaria

Previsiopes de la
economia peruana



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

TIPO DE

CAMBIO

(SOLES POR USD)

3,78

ElI BCRP ha intervenido comprando
ddlares en el mercado spot:

- 05/11:
- 11/11:
- 26/11:
- 27/11:
- 28/11:
- 03/12:

31-Dic

Fuente: BCRP y Haver

3,74

3,63

USD 27 millones
USD 77 millones
USD 171 millones 3,37

USD 78 millones
USD 157 millones
USD 51 millones 3,36
0 = c o o =
(] o = @ o
[ee] H I~

DXY
(INDICE)

ld()lar mas débil
b3
O

Jul-25

a

May-25
Jun-25
Set-25
Oct-25
Nov-25

Abr-25
Ago-25

Ene-25
Mar-25

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

El BCRP también ha dejado vencer parte de su
posicion vendedora en derivados cambiarios

Nov-14
Nov-15
Nov-16
Nov-17
Nov-18 9
Nov-19
Nov-20
Noy-21
Nov-22
Nov-23
Nov-24
Nov-25

* Informacién al 26 de noviembre
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El fortalecimiento del sol peruano es consistente con lo
que sugieren los fundamentos macro

— Estimaciones del nivel del tipo de cambio
(modelo BEER) que es consistente con el resto
de variables macro (activos externos netos,
términos de intercambio, apertura comercial y
diferencial de tasas de interés) apuntan a que
este se ubica entre 3,20 y 3,30 soles por ddlar.

— Los activos externos netos como porcentaje del
PIB, generados por la acumulacion de balanzas
comerciales positivas y términos de intercambio
récord, han alcanzado maximos de
una década.

— Elrango del valor fundamental del tipo de
cambio nominal coincide con el tipo de cambio
promedio de dicho periodo (3T15: 3,22 soles
por dolar).

— Cabe precisar que el modelo no recoge el
impacto del ciclo politico.

TIPO DE CAMBIO - MODELO BEER
(PROM. TRIMESTRAL)

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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En proyeccion, PEN con alguna tendencia a debilitarse
transitoriamente conforme avanza el proceso electoral

- TIPO DE CAMBIO
— Cuentas externas seguiran dando soporte al PEN. (SOLES POR USD, PROMEDIO DIARIO EN EL MES)
— El ruido electoral seguramente debilitara a la

moneda local en los proximos meses, de manera 4,04

transitoria; la magnitud dependera del avance de las 3,98

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.

— EIUSDPEN cerrara 2025 en un rango entre 3,35y
3,45 soles por dolar. A fines del proximo, pasadas
las elecciones, el tipo de cambio se ubicara en un

3, 1
rango similar, probablemente en la mitad inferior de B - =
este. S NI TILELE 8NN

O € O £ O £ O £ O £ O £ ©
5 3 o 35 © 3 o 3 © 3 © 3 O

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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Inflacion contenida en un contexto de fortaleza del PEN y
de menores cotizaciones internacionales de insumos

INFLACION TOTAL Y SUBYACENTE*

INFLACION: ALIMENTOS Y ENERGIA
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

(VAR. % INTERANUAL)

Alimentos v bebidas Energia

g %8 3 3 I3 & 8 8§ 8

2 2P £ 2298 222

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

8 8 ~N o g ﬁ 8 2 g g g 2 — S eTVICIOS Bienes

5555555535 53 8

S z=2z23s=2z2z3=2z2z3=23 z B

Alimentos y energia
Sin alimentos y energia
—T otal

Jul-23

*: excluye de la canasta de consumo a los alimentos y la energia
Fuente: INEl y BCRP
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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 PARA EL IPC)

(PARA CIERRE DE ANO, %)

28
26 28
232323%%9322, 522,
|“ !I“‘ I \ 1,90

cl“ 1
0 .

™ < Te) o

) N N

+ + S+ T+ F 0 W0 W0 0w W
Qg g g g g a g g o d
O = € 0 B 0 O = £ 0 B
O o .= O o
<+ T L g 2 o o & g 2 P o
(o] ('I\I N N N N
o 5 < Q._g = < o —— ) (025
S = © @ =] ©
S = o) S = o) 2026
Rango meta de inflacién

Rango meta de inflacién

Fuente: BCRP
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En proyeccion, la inflacion tendera a subir, pero seguira
comodamente dentro del rango meta

— Lainflacién general se ubica en la parte baja del rango meta (2%, INFLACION

+/- un punto porcentual) desde hace varios meses en un entorno de (VAR. % INTERANUAL DEL IPC)
fuerte apreciacion de la moneda local y de descenso de las

cotizaciones internacionales de insumos, entre ellas la del petréleo.

— Sin embargo, la inflacion que excluye alimentos y energia y las
expectativas inflacionarias se ubican alrededor del centro del rango,
mientras que la actividad econémica no esta muy lejos de su nivel
potencial (ausencia de presiones de demanda sobre los precios).

— No prevemos mayor cambio en la tasa interanual de inflacién en lo

~ L . 2,6
gue resta del afio. Finalizara 2025 en torno a 1,5 %. 2,5
A~ WA a0
. s P , . L T .y ®
— En 2026 la apreciacion del sol peruano serd mas contenida y el e \'.1 5
precio del petroleo mostrar4 mayor estabilidad, por lo que la 1,4
inflacion aumenta}ré pero seguira cé~modamente dentro del rango © 9 T & 9 T 9 9 N
meta (2,5 % en diciembre de ese afo). D S N S S S S
o o o o o o o o o
Var. % interanual (fdp) Oct-25 Dic-25 (p) Dic-26 (p) . . .
Tipo de cambio 91 91 07 T otal Sin alimentos y energia
-9, =7, 1 Y, 1
Petréleo WTI -15,7 -15,7 ! 0,8 : /I\
Trigo -10,8 9,1 : 10,6 i
Maiz 3,1 6,6 1 7.8 1 Fuente: INEI, BCRP, y BBVA Research (proyecciones)
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Tasa de politica monetaria: se mantiene alrededor de su
nivel neutral

— Luego de la reduccion de septiembre, el Banco Central TASA DE INTERES DE LA POLITICA
ha mantenido su tasa de politica en 4,25 %. Refleja, MONETARIA (%)
segun nuestros estimados, una posicion monetaria

neutral. /_\Nd
— Lainflacion se sostiene en la parte baja del rango meta 25

debido a factores transitorios de oferta, que contienen los /_\_\
precios de alimentos, energia, y combustibles. Pero la

inflacion subyacente y las expectativas inflacionarias se
ubican en torno a 2 %.

— Segun el Banco Central, la actividad econémica se
encuentra alrededor de su nivel potencial, mientras que
la encuesta de expectativas macroeconémicas del BCRP
muestra que los indicadores de situacion actual mejoran Real (con expectativas de inflacion)

ue la confianza empresarial tiende al alza. ==Nominal
yq P Expectativas de inflacidn (del mes previo)

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

nov-22

nov-23
nov-24
nov-25

— La postura monetaria es entonces coherente con el
panorama de precios y con la posicion ciclica de la Fuente: BERP )
) )
economia peruana.



En nuestro escenario base, la tasa de politica se mantendra
inalterada en adelante

. . ., 3 TASA DE POLITICA MONETARIA
— En nuestro escenario base la inflacion aumentara en adelante, pero

- . L. (%)
seguira dentro del rango meta. La actividad econémica, por otro lado,
se ubicara cerca de su nivel potencial.

7,75
— [Este panorama es consistente con una tasa de interés de politica en
su nivel neutral. Nuestro estimado para la tasa neutral medida en 4.25 425 4.25
términos nominales es un rango entre 4,00 %y 4,50 %. PO
— Por ello, prevemos que la tasa de interés de referencia se mantendra ® >0
en 4,25 % durante los préximos meses. 0.25 Nivel ,f]eutral
(real)
— ¢ Recorte adicional de tasa? Dificil descartar debido a la
persistentemente baja inflacién actual (que puede presionar en el
mismo sentido a las expectativas inflacionarias) y a la fortaleza de la

moneda local (que puede afectar el proceso de formacion de
precios).

dic-20

dic-21
dic-22
dic-23
dic-24
dic-25
dic-26
dic-27

— En nuestro escenario base, sin embargo, no hay rebajas adicionales Real (con expectativas de inflacion)
. ., ., . . e ominal
de tasa: la inflacion subira en adelante, la demanda interna es sdlida
(5,9 % en el tercer trimestre), la liberacién de fondos previsionales _
. ; p q . Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
impulsard aun mas el gasto privado, y el ruido electoral seguramente
imprimird cierta presion al alza sobre el tipo de cambio. (1
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3. Principales riesgos para previsiones de la economia peruana

Principales riesgos



Principales riesgos RIESGOS EXTERNOS 7

—  Nuevos choques de oferta negativos (aranceles y politica migratoria

sobre las previsiones en EE. UU).
d L O d l —  Tensiones financieras debido a las presiones de la administracion
& CI'eClmlentO € lia Trump sobre la FED o a crisis de la deuda en alguna economia

importante.

economia peruana
en 2025y 2026

—  Mayor inversion en IA o mayor productividad que resulte de esta.

RIESGOS LOCALES O
— Unaumento 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.

- Deterioro de condiciones climatoldgicas a principios de 2026
(fenémeno EIl Nifio).

— Un nuevo retiro de fondos de pensiones en 2026.
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4. Resumen de proyecciones macroeconomicas

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)

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: 28 de noviembre de 2025.
Fuente: BBVA Research.

2023

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

2024 2025 (p)
3,5 3,3
3,3 4,9
2,9 5,2
2,8 3,9
3,3 9,4
5,3 4,1
2,1 3,9
14,7 4,5
6,1 6,7
8,4 12,9

3,74 3,35- 3,45
2,0 1,5

5,00 4,25
-3,4 2,2
2,2 2,6
76,2 91,6
52,1 58,3

2026(p)

3,1
3,5
3,7
3,7
3,5
2,8
2,2
4,5
2,2
3,9

3,35-3,45

2,5
4,25
-1,8

1,7
93,1
61,9

2027(p)

2,6
2,6
2,6
2,1
4,2
2,6
2,2
3,5
1,9
2,4

3,35-3,45

2,6
4,25
-1,8

0,6
89,5
64.8
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Resumen de proyecciones macroeconomicas

PIB (var. %)

PIB primario ( var. %)
Agropecuario
Pesca
Minerial
Manufactura primaria

PIB no primario (var. %)
Manufactura no primaria
Construccion
Comercio
Otros servicios

1/ Incluye Mineria metélica e Hidrocarburos

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 28 de noviembre de 2025.
Fuente: BBVA Research.

2023
-0,4
3,7
2,1

21,2
9,4
-2,3
1,4
-8,0
-8,2
2,4
0,1

2024

3,5
4,8
5,4
27,2
3,0
8,3
3,2
5,8
3,6
3,0
2,3

2025 (p)

3,3
3,1
5,1
-4.4
2,2
4,0
3,1
0,8
5,6
3,4
3,2

2026(p)

3,1
1,8
2,5
11,3
1,2
1,3
3,3
2,9
2,5
3,6
3,4

2027(p)

2,6
11
3,0
0,0
0,0
2,0
2,9
2,5
3,7
3,0
3,1
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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 verificacién 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 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcioén, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

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

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