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Mensajes principales: perspectivas macro globales

El crecimiento global
aterriz6 suavemente en
2025, pese a los temores
de desaceleracion ligados
a las tensiones
geopoliticas, la
incertidumbre de politica
economicay los aranceles
de EE. UU. La economia
mundial mostré resiliencia,
apoyada por la caida de la
inflacion y de las tasas de
interés, estimulos fiscales,
la adopciéndelalAy los
bajos precios de la
energia.

El estallido de laguerra
en Ir&n representaun
nuevo desafio parala
economiaglobal. El
escenario base sigue
siendo un conflicto breve y
con impacto
macroeconomico limitado,
pero la incertidumbre ha
aumentado. Una guerra
mas prolongada, que
mantenga elevados los
precios de la energiay las
tensiones financieras,
podria incrementar la
inflacion y debilitar el
crecimiento.

El crecimiento global
podria seguir siendo
relativamente dinamico,
entorno al 3,2%en
2026-27, impulsado por las
politicas econémicasyy el
gasto vinculado a la IA,
siempre que la guerra en
Iran sea breve. Aunque la
inflacion se ha moderado
ultimamente, varios
factores podrian hacer que
sea mas persistente de lo
previsto, especialmente en
EE. UU..

®

A pesar de la
incertidumbre creciente,
la Fed aun parece
encaminadaarecortar
tasastrasuna pausa en
el 1S26, lo que favoreceria
un délar mas débil. No se
prevé que el BCE aplique
mas recortes. Aun asi, Si
persiste la inestabilidad en
Oriente Medio, los bancos
centrales wolverian a
enfrentarse a una
disyuntiva mas intensa
entre mayor inflacion y
menor actividad.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Actividad econdmica

La economia peruana siguié mostrando un desempefio
relativamente bueno en el Ultimo trimestre de 2025, con una
expansion de 3,2 %. El principal apoyo fue el gasto privado, tanto
de consumo como de inversion, en un contexto en el que los
indicadores del mercado laboral y las confianzas siguieron
registrando un comportamiento positivo, a pesar de la mayor
cercania de las elecciones generales. Con ello, el crecimiento en el
afo 2025 cerr6 en 3,4 %.

El reciente deterioro de las condiciones climatolégicas, la
restriccién de la oferta local de combustibles, y el fuerte aumento
del precio internacional del petrdleo seguramente tendran un
impacto negativo sensible en las cifras macroeconémicas de 2026,
sobre todo en las de la primera mitad del afio. En ese contexto, y a
pesar de la revision al alza del crecimiento de EE. UU. y de los
términos de intercambio, se ha rebajado la proyeccion de
crecimiento para Pert en 2026, de 3,1 % a 2,9 %.

El préximo afio, tras disiparse los choques de oferta, el crecimiento
de la economia peruana rebotard, alcanzando el 3,1 %.

Cuentasfiscales

fi

El déficit fiscal seredujo a 2,2 % del PIB en 2025 —desde 3,4 %
en 2024—, cumpliéndose asi con el techo de la regla fiscal por
primera vez desde 2022. Los elevados precios de los metales, el
dinamismo del gasto privado, las medidas de fiscalizacion
tributaria y los ingresos extraordinarios favorecieron el aumento
de larecaudacion. También hubo un descenso de los gastos de
capital, sobre todo para apoyar a la empresa petrolera estatal.

Pese alarevision al alza de los términos de intercambio, el déficit
fiscal previsto para los proximos dos afios (2026 y 2027) se ha
deteriorado. En ello se ha considerado, por ejemplo, el fuerte
aumento en 2026 del gasto de remuneraciones en el sector
publico y la compra de material militar. Aun asi, la deuda publica
bruta se ubicaria alrededor del 32 % del PIB en 2027, que seguir4
comparando bien con las cifras de otros paises de la region.

El panorama fiscal, sin embargo, sigue presentando riesgos: la
posibilidad de que el Congreso apruebe medidas que incrementen
gastos y las pérdidas de la empresa petrolera estatal son dos de
los principales.

p.4



Mensajes principales: perspectivas macro locales

@ Tipo de cambio

Cuentas externas El reciente conflicto en Medio Oriente cambié la tendenciaa

En un contexto de altos términos de intercambio que siguen fortalecerse que venia registrando el sol peruano, contenida por el

favoreciendo a la balanza comercial (ambos en maximos Banco Central. Con el aumento de las tensiones geopoliticas, el

historicos) y a pesar del dinamismo de la demanda interna (y, doélar se ha apreciado a nivel global. La moneda local se ha

en ese contexto, del volumen de las importaciones), el debilitado de manera abruptay fuerte.

superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé

en 2025 un nivel equivalente a 3,1 % del PIB, el mas alto desde En el escenario base, el pico alcanzado por estas tensiones sera

2006. breve y con impacto macroecondmico limitado. En ese contexto,
pasadas las elecciones generales, y asumiendo que las nuevas

Con los altos precios del cobre y oro previstos para lo que resta autoridades elegidas no son antimercado, prevemos que el sol

del afio y en 2027, y asumiendo que el fuerte aumento de la peruano tendera nuevamente a fortalecerse, apoyado en el elevado

cotizacion internacional del petréleo es transitorio, el panorama superavit externo que se seguird teniendo y en el aumento del

no cambiarda mucho en adelante y los términos de intercambio diferencial de tasas de interés (la Fed retomara el proceso de

seguiran elevados. rebajas de su tasa de politicaen el segundo semestre del afio).

En ese contexto, el superavit en la cuenta corriente superara En proyeccion, el tipo de cambio cerrara 2026 en un rango entre

el 3,5 % del PIB este afio y aun se ubicara en torno a 2,0 % 3,25y 3,35 soles por délar (como promedio diario para diciembre).

el proximo. En 2027 finalizara en un rango similar.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Inflaciéon

Lainflacion sigue dentro del rango metay en
febrero se ubicé en 2,2 %. La inflacién
subyacentey las expectativas de inflacion
también se ubican en torno al centro del
rango meta.

Los choques de oferta negativos que vienen
afectando a la economia peruana
probablemente tendran, sin embargo, un
impacto al alza sobre la inflacién en los
proximos meses, de manera mas clara en el
corto plazo.

La naturaleza transitoria de estos choques
sugiere que el aumento de la tasa interanual
de inflacién tendera a disiparse hacia fines
de afio. Prevemos asi que la inflacion
finalizara 2026 dentro del rango meta, en 2,6
%, y en un nivel no muy distinto en 2027.

Tasade interés de la politica
monetaria '@

Tras llevarla a 4,25 % en septiembre
del afio pasado, el Banco Central
mantiene desde entonces la tasa de
interés de referencia de la politica
monetaria en ese nivel.

Los choques de oferta que vienen
afectando a la economia peruana
debilitan a la actividad, pero elevan la
inflacion en los proximos meses. En
ese entorno, no prevemos cambios en
la tasa de interés de referencia.

La proyeccion esta condicionada a que
las expectativas inflacionarias no se
ven muy comprometidas por el
aumento transitorio del ritmo al que
avanzan los precios.

Principalesriesgos sobre las
previsiones de crecimiento (D

Entre los principales riesgos externos que pueden
desviar las proyecciones de crecimiento destacan
(i) un conflicto mas prolongado en Medio Oriente;
(il) nuevos choques de oferta negativos; (iii)
correccion en mercados asociada a la inteligencia
artificial (o mayor expansion); (iv) tensiones
financieras debido a las presiones de la
administracion Trump sobre la Fed o a crisis de la
deuda en alguna economia importante.

Entre los principales riesgos locales destacan (i)
un fenémeno EIl Nifio més intenso al considerado;
(i) una interrupcion mas prolongada del suministro
de gas natural; (iii) un aumento de la conflictividad
politica o social; (iv) un resultado electoral
contrario a la economia de mercado; (v) mayor
inseguridad asociada al aumento del crimen; (V)
avance de las economias ilegales; (vii) impacto
més favorable de los términos de intercambio; y
(Mii) un nuewo retiro de fondos de pensiones en
2026.
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BBVA

1. Contextoy previsiones

Escenario global



La economia mundial ha mostrado resiliencia, apoyadapor
el impulso de las politicas economicasy el boom de la TA

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL El crecimientoglobal logré un aterrizaje suave
(CO/(")Q’SAT’AAI\‘I]?SST;*DO POR ESTACIONALIDAD, PRECIOS en 2025 pese a los temores de desaceleracion,

apoyado en varios factores:

— impacto limitado de las tensiones geopoliticas,
proteccionismo e incertidumbre economica,

— caidade lainflaciény de las tasas de interés,
— debilidad del ddlar,

— estimulos fiscales,

— gastoen Ay

— bajos precios de la energia.

Los datos macrode comienzos de 2026 son en
general positivos, perola guerraen Iran ha
aumentado la incertidumbre de cara al futuro.

1T21
3T21
1T22
3122
1T23
3T23
1T24
3T24
T2
3T25

Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI
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El conflicto en Iran ha elevado los precios de la energia,
reforzandola incertidumbrey los riesgos globales
INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO

PRECIO DEL PETROLEO
(INDICE: MEDIA HISTORICA = 0; MEDIA MOVIL (DOLARES POR BARRIL DE BRENT)
DE 28 DIAS)
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Los ataques de EE. UU. e Israel contra Iran, y la consiguiente escalada del conflicto, reavivaron las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio; los precios de la energia repuntaron ante las disrupciones en la

produccion y el transporte en toda la region




El impacto de la guerra en los mercadosfinancierosha
sido fuerte, pero acotado, en linea con una guerrabreve

VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY) BONOS DEL TESORO DE EE. UU.
(INDICES) (RENDIMIENTOS, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Ha aumentado la volatilidad, el ddlar se ha apreciado ligeramente y han subido las rentabilidades de la

deuda de EE. UU., con los temores de inflacion pesando mas que la demanda de activos refugio; los
mercados descuentan menos recortes de tasas en EE. UU. y una mayor probabilidad de subida del BCE
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Los arancelesde EE. UU. siguen en niveles altos pese al
descenso tras anularse los aranceles bajo la IEEPA

ARANCELES (NOMINALES) DE EE. UU.: CAMBIO POR EL PASO DE LA IEEPA A LA SECCION 122 O
(PP)
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(*) IEEPA: International Emergency Economic Powers Act. Estas estimaciones se basan en los flujps comerciales de 2024. Supone que los acuerdos comerciales anunciados previamente dejan de estar en vigor.
Fuente: BBVA Research

Los aranceles de EE. UU. bajaron tras el anuncio de nuevas tarifas, basadas en la Seccion 122 de la Ley

de Comercio de 1974, para sustituir los aranceles reciprocos y por fentanilo que fueron anulados. Estos
aranceles podrian acabar siendo reemplazados por otros mas permanentes
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Persiste la incertidumbre por los aranceles, aunque se
modera; el comercio global sigue sdlido

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA

- EXPORTACIONES DE BIENES
ECONOMICA: EE. UU. (INDICE: MEDIA HISTORICA (VOLUMEN): MUNDO (4T19=100; MEDIA MOVIL
= 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El comercio global sigue resiliente, sobre todo en China, pero también en EE. UU.; el impacto

incipiente de unos aranceles mas altos se compensa con el adelanto de importaciones, unos aranceles
efectivos inferiores a los legales y el fuerte aumento de las importaciones ligadas alaIA
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La menor inmigracion podria estar lastrando el empleo en
EE. UU.; sin embargo, los salarios siguen moderandose

RATIO EMPLEO-POBLACION © SALARIOS NOMINALES
(INDICE: PROMEDIO DE 2019 = 100) (A/A %, MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)
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(*) EE. UU.: 16 afios 0 mas; Eurozona: de 15 a 74 afios.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat

Latasa de paro de EE. UU. ha bajado al inicio de 2026 (4,4 % en feb/26), aliviando la preocupacién por

la desaceleracion del mercado laboral; en la Eurozona, sigue en niveles bajos (6,2 % en dic/25) y los
salarios reales crecen a una tasa positiva
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Las politicas economicas estan proporcionandoun apoyo
ciclico significativo a la actividad economica

RESULTADO FISCAL © CREDITO BANCARIO
(% DEL PIB) (% A/A)
aeaca Jooa 2o
AEE RS EREALS SRS
RIRIE TIRIRE [TIRIRIE YNSRI III8LE588
Estados Unidos Euroczona China CE e tR T8 EQRGT6Eqg 0%
o stados Unidos Eurozona China

Promedio 2010-19

(p): prevision Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat
(*) Previsiones de BBVA Research para la Eurozona, de la CBO para EE. UU. y del FMI

para China.

Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI

Sigue el apoyo fiscal al crecimiento, impulsado por el gasto en defensa en la Eurozona y los recortes

impositivos en EE. UU.; desde mediados de 2024, las tasas oficiales han caido 175 pb en EE. UU.y 200
pb en la eurozona, lo que ha contribuido a la resiliencia econémica
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El gasto en IA ha sido uno de los principales motores del
crecimiento en EE. UU.

EE. UU.: INVERSION LIGADA A IA® EE. UU.: PRODUCTIVIDAD LABORAL POR
(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB; MEDIA HORA (iNDICE: PROMEDIO 2005-2019 = 100)
MOVIL DE 12 MESES: PP)
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(*) Inversion ligada a la | A definida como inversion en procesamiento de informaciony en Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred

sof tware. )
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y US Census Bureau

La adopcion de la IA ha impulsado la inversion y el consumo privado (por el efecto riqueza derivado de

las subidas de las acciones vinculadas a laIA); también estan aumentando las importaciones
relacionadas con la IA
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El crecimiento en 2025 fue mayor a lo esperadoy el
dinamismo continuo a iniciosde 2026

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

1T25 2725 3T25 4725 1T28(p) 1T25 2725 3T25 4725 1T26(p) 1T25 2T25 3T25 4725 1T28(p)
=== Estados Unidos Wl Eurczona Bl China
B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

(*) 1T26: previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS

El crecimiento se ha apoyado sobre todo en la demanda interna y el sector servicios en EE. UU.yla

eurozona; la demanda externa ha sido clave para mantener un crecimiento relativamente estable en
China
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La inflacion, en general, se modero mas de lo previsto
antes del reciente repunte de los precios de la energia

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC (A/A %)
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General Subyacente Senicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

La moderacion de la inflacion vino impulsada por los bajos precios de la energia antes del conflicto en

Iran, una menor presion de los precios de los servicios (sobre todo de la vivienda) en EE. UU. y una
inflacion de bienes contenida en la Eurozona
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Tensiones en Oriente Medio: pese a la incertidumbre, es
probable que el conflicto sea temporal, con impacto

limitado

PRECIOS DE LA ENERGIA: PREVISIONES DE
BBVA RESEARCH (BRENT: USD/BARRIL, GAS:

USD/MMBtu; MEDIAS TRIMESTRALES)

Brent en torno a $85 en mar-
26, lo que eleva la media del
1726 acasi $75
A
! A

A

! 3
A\ \

! .

mar-25
jum-25
sep-25
dic-25
mar-26
jun-26
sep-26
dic-26
mar-27
jum-27
sep-27

et Gas europec

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

die-27

Laguerraenlran afectaalaeconomiaglobal
por i) mayores precios de la energia,

ii) disrupciones de suministro, iii) aversion al riesgo,
IV) menor confianza.

Los impactosse veran amortiguados por
politicas para contener el traslado de los precios
energeéticos y sostener la actividad.

Unaguerrabreve permitiriaunapronta
normalizacionde los precios de la energia, las
condiciones financierasy la confianza, limitando el
impacto sobre inflacion y crecimiento.

Un conflicto prolongadotendriaun fuerte efecto
en la economia global, sobre todo para los
importadores de energiay los activos de riesgo.
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Mas alla de 1la evolucion del conflicto en Iran, muchos otros
factores condicionaran la economia global en adelante

Principales determinantes de la dinamica macroecondmica

Estados Unidos %

estimulos fiscales.

tasa de interés de la Fed
potencialmente mas baja.

apoyo de la IA a la demanda
y ala productividad.

doélar mas débil.

consumo solido, liderado por
las rentas mas altas.

aranceles seguiran vigentes.

elevadaincertidumbre sobre
la politica econmica interna.

Eurozona -

impulso fiscal, sobretodo
por el gasto en defensa.

tasas de interés estables.

exposicién a unos precios de
la energia mas altos.

euro mas fuerte.
adopcioén gradual de la 1A.

dificil adaptacion al nuevo
ordenglobal.

Chi

na Wl

desequilibrio entre ofertay
demanda.

exportaciones fuertes, pero

con probable desaceleracion.

yuan aun débil.
sobrecapacidad productiva.
campafa “anti-involucion”.

estimulo econédmico
moderado.

confianzacontenida.

crisisinmobiliaria.
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El crec1m1ento global proseguira, apoyado por las politicas
econdmicasy la IA, si la guerra en Iran no se prolonga

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

{+G Eppl

. l IH-.E] 1
2025 2026(p)  2027(p) 2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p)

Bl Eurczona Bl China

=== Estados Unidos

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

gj) prevision..
uente: BBVA Research

Los datos recientes y la expectativa de mayor contribucion de la IA al crecimiento respaldan las
perspectivas de crecimiento, especialmente en EE. UU., y compensan los efectos de un repunte

temporal de los precios de la energia, que pesa mas sobre la eurozona que sobre EE. UU. o China
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La inflacion seguira elevada en EE. UU., en torno al 2 % en
la eurozonay repuntaraen China; riesgos al alza

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

2.9

(0,0pp) 2,86
2.7 (-0.1pp)
2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p)  2027(p)

=== Estados Unidos Bl Eurozona ¥l China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Es probable que los precios de la energia, la resiliencia de la demanda, el traslado a precios de los

aranceles de EE. UU., la persistencia de la inflacion de los servicios en la Eurozona y la campaina “anti-
involucion” de China, entre otros factores, sigan presionando la inflacion global
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Los mayores precios de la energia reducen el margen para
la relajacion monetaria, sobre todo si resultan
persistentes

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

3,75 3,25 3,25

I (0,0pp) (0,0pp)

2025(p) 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p)
"= Estados Unidos Bl Eurozona ¥l China

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

Una guerra mas prolongada en Iran elevaria la inflacion y debilitaria la demanda, planteando un

dilema para los bancos centrales, que, no obstante, tendrian mas probabilidades de adoptar un tono
mas restrictivo (especialmente la Fed), dadas las mayores preocupaciones inflacionistas en EE. UU.
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El precio del cobre se estabiliza en niveles elevados...

PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES NO

COMERCIALES!
(USD POR LIBRA - NUMERO DE CONTRATOS)

mar-23
jun-23
sep-23
dic-23
rmar-24
jun=24
sep-24
dic-24
mar-25
jun-25
sep-25
dic-25
mar-26

Posiciones no comerciales
— Precio del cobre (eje der.)

/1: informaciénal 11 de marzo
Fuente: BCRP, COMEXy BBVA Research

Al inicio del afio, el precio del cobre extendi6 las ganancias observadas
en 2025, apoyado por un entorno financiero favorable y por fundamentos
de mediano plazo. En particular, las expectativas de recortes de tasas por
parte de la Fed, un délar relativamente débil y el riesgo arancelario
continuaron brindando soporte al precio del cobre, factores coyunturales
gue se sumaron a los estructurales como la transicion energética, la
inversion en 1A (centros de datos) y el mayor gasto en defensa.

Esta tendencia, sin embargo, enfrenté episodios de correccion en un
entorno de mayor wolatilidad por la nominaciéon de Kevin Warsh como
presidente de la Fed— que elevd las expectativas de una postura mas
hawkish—y, més recientemente, por el conflicto en Medio Oriente, que
incrementd los riesgos sobre la actividad global. En este contexto, las
posiciones no comerciales han mostrado cierta moderacion en los Ultimos
meses.

AUln con estos episodios de wolatilidad, el precio del cobre se mantiene en
niveles elevados: en promedio en lo que va del afio que se sitia en USD
5,88/Ib, lo que implica un alza de 5% en lo que va de 2026 y 35 % por
encima de su nivel de hace un afo, y sugiere que los factores de soporte
siguen predominando sobre elementos de riesgo.
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... pese al incremento de inventarios

PRECIO DEL COBRE, SPREAD SPOT-3M!?

(DOLARES POR LIBRA, LME)

C

W W u iy uh s
- o 3 o o
@ = - 5 =Y

= o m 2, (T )
Tl E E o =

mmm Precio spot < futuro
Precio spot < futuro
Precio spot (eje der.)

* Informacion al 11 de marzo

/1: Precio spot < futuro (mercado holgado), preciospot > f uturo (percepcion de escasez)

Fuente: International Copper Study Group y Cochilco

ene-26

b L,

mar-26

INVENTARIOS DE COBRE POR COMPONENTE

(MILES DE TONELADAS METRICAS EN STOCK)

A

dic-24 m—

feb-25

abr-25

jun-25

feb-24 ==
abr-24 =
ago-24 —
oct-24  —
ago-25 ==

| |
oct-25 ==

mLME COMEX SHFE

dic-25 =
febh-26 —
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En proyeccion, precio del cobre se moderara a lo largo del
ano, pero aun asi sera mayor en promedio al de 2025...

PRECIO DEL COBRE!?
(DOLARES POR LIBRA, LME)

Rally: flujos

Accidentes en especulativos y

. U ERS demanda por IA
importantes
(Kamoa-KakulaEl
teniente 'y
Grasberg) Inicio del
afio nuevo
chinoy
correccion
bursatil
“Liberation Day”
W oW U W oW uw oWy oWy wy Wy uwl W W o D
S B B B B D D B L R
W = - c 5 O o5 o W =
eS8 S5 52855822 ¢a
T - E ® g = mow c e +~ E

/1: Informacién al 11 de marzo
Fuente: BCRP y BBVA Research

Conflicto EE.UU.-
Irdn

— Tras las disrupciones de oferta registradas en 2025, se espera una

recuperacién gradual de la produccién de cobre a lo laigo del afio, lo
gue inducira una moderacion en el precio.

Esta tendencia se daria a pesar del debilitamiento previsto del ddlar,
gue favorece una mayor demanda del metal porque reduce el costo
medido en la moneda (RMB, por ejemplo) de otros consumidores en el

mundo.
A pesar de que se anticipa que el precio del cobre disminuira alo lamgo

del afio, como promedio anual sera en 2026 mayor que en 2025, de
manera coherente con un déficit del mercado masacentuado.

TIPO DE CAMBIO BILATERAL
(EUR/USD-RENMIMBI/USD)

0,84
EEEEREEREREERE:
L] 5= B E I3 2 o T 7 =

w R
H g E = E = g 2 o 2 =
= Eura/Ddlar (gje izqg.) Renmim bi/Ddlar
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... de manera coherente con un déficit del metal mas
acentuado en2026

BALANCE MUNDIAL DE COBRE REFINADO

IMPORTACIONES CHINAS DE COBRE
(DOLARES POR LIBRA, LME)

(MILES DE TONELADAS METRICAS)

2025 2026 e 2027 e
Ktimf Var. Kimf Var. Ktmf Var. 1% 14,0
(1) Producto Mina23,231 0.7% 23,738 2.2% 25,029 5.4% 57 ' 70 ‘s
(2)Ofertade 57 594 2406 28,235 2.3% 29,328 3,9% I 0,0 I i 23
refinado ) [ | I
Primario 23,579 2.7% 24,008 1.8% 25,038 4.3% u
Secundario 4,015 0.7% 4,227 5.3% 4,290 1.5% 23 1 l'?-3
(3) Demanda £4 ;
! 27,718 3.8% 28,473 2.7% 29,277 2.8% 04 -102
de refinado
China 16,202 4.9% 16,580 2.3% 16,945 2.2%
RM 11.516 2.2% 11,893 3.3% 12,332 3.7% 250
(2)—'(3): Balance 123 238 51
refinado
o0 W W W W ow W oW W ouw uw W uw
B L R B B T B L B Y B
Fuente: Cochilco, al cuarto trimestre del 2025 a4 @ o 5 F o= £ 5 2 0 0F = 4
T 5 & E® g 2= g 8 0 2 3

— El déficit de refinado proyectado para 2026 (-238 Ktmf) representa menosdel
1 % de lademanda total, porlo que suimpacto en preciosno seria inmediato.

Sin embargo, actuaria como piso ante presionesbajistasen la medida que el
mercado fisico comience a interiorizar la escasez de material refinado.

Fuente: International Copper Study Group y Cochilco

mar. % interanual

Promedio Mdvil (6 mesas)
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En el mediano plazo, la inversion en IA, centro de datos, asi
como la transicion energética, brindan soporte estructural

PRODUCCIONY VENTAS DE DEMANDA MUNDIAL DE BALANCE DEL MERCADO AL
AUTOS ELECTRICOS COBRE POR SECTOR (MILLONES 2040 (MILLONES DE TONELADAS
(MILLONES DE AUTOS) DE TONELADAS METRICAS) METRICAS)
Reciclado
N Produccion Minera

Demanda

2021 2022 2023 2024

2025
2028
2031
2034
2037
2040

2020
2022
2024
2026
2028
2030
2032
2034
2036
2038
2040

=T ransicion energética
@Froduccién Ventas IA y centro de datos

Fuente: International Energy Agency (IEA)y S&P Global. (2026, enero).”Copper in the age of Al”
p. 27



Precio del oro: el rally se extiende, sostenido por aversion
al riesgo y condiciones financieras favorables

PRECIO DEL ORO!?
(USD POR ONZA TROY)

5.375

5,189
4,661
O 07 0 O3 00 T ST T T W W W WD D
AL I O I T B Y
O = £ Qoo = oo = £ Qo =
.—y;d:I "-['U: = M =5 ]
T c 200 c 22T c 28T

/1: informaciénal 11 de marzo
Fuente: BCRP

El oro acumula un alza de 20 % en lo que
va del afio y se ubica 78 % por encima de
su nivel de hace un afo, tras cerrar 2025
con una gananciade 65 %. Es uno de los
activos con mejor desempefio del periodo.

La demanda de resguardo ante un entorno
de tensiones geopoliticas y mayor aversion

al riesgo ha sido el principal motor del alza
sostenida.

Las expectativas de recortes adicionales de
tasa por parte de la Fed, los elevados
niveles de deuda publicaen economias
desarrolladasy la debilidad relativa del
dolar refuerzan el atractivo del oro como
reserva de valor y activo de cobertura.
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Incertidumbreimpulsa demanda de oro, reflejadaen
mayores flujos hacia ETFs respaldados por este metal

RIESGO GEOPOLITICO DEEE. UU.

FLUJOS DE ETF RESPALDADOS POR ORO
(INDICE, MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)

(MILES DE MILLONES DE TONELADAS)

89

A= -

=3
-9
Neutral -15
Alto [ Extremo
WOW oW W W W Wl W W W W WD 2020 2021 2022 2023 2024 2025
AL B L S L B P T
g 5 E 532 &85 885t @ g EEmEE UU. Europa Asia otros Total

* Informacion al 10 de marzo.

/1: Indice construido por BBVA Research a partir del tono y la cobertura asociados a la busqueda de GDELT de la interseccionde dos conjuntos de palabras clave, segin la metodologia de Caldara,
Darioy Matteo lacoviello (2022). p. 29
Fuente: BBVA Research y World Gold Council ’



En proyeccion, los precios del cobrey el oro se han
revisado al alzapara 2026y 2027

PRECIO DEL COBRE
(USD POR LIBRA, LME)

PRECIO DEL ORO

YTD?!

Cobre (LME) 5,87
.5 451
4,
3,85
2023 2024 2025

Frevision anterior

/1: informacion al 11 de marzo.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

563

2026

2027

(USD POR ONZA TROY)
A1 4803
Oro (LME) 4909 4413
3442
2388
1943
2023 2024 2025 2026 2027

Previsidn anterior
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Balance de riesgos del entorno externo sesgado a la baja

Riesgos Impactos potenciales

Tensiones — Ir&n: precios de la energia, interrupciones del suministro, tensiones financieras, flujos migratorios.
geopoliticas — Guerraen Ucrania, rivalidad EE. UU.-China, China-Japon, Venezuela.

— mayor demanda, crecimiento del PIB e inflacién por el gasto en IA (corto plazo).
1A — mayor productividad y PIB potencial (medio plazo).
— efectos riqgueza sobre el consumo privado impulsados por las acciones de IA.

— errores de politica monetaria: persistencia de la inflacion, recesion.
— erosion de laindependencia de la Fed: tasas mas bajas, mayor inflacion, délar mas débil, volatilidad
— deterioro de los contrapesos institucionales.

EE. UU.: politicas
e instituciones

Mercados de deuda — elevada deuda publica: crisis soberanas, dominancia fiscal que lleva a mayor inflacion.
y crédito — inmobiliario comercial, banca en la sombra, crédito apalancado, exposicion a Oriente Medio.

. — mayores costos y menores volumenes de comercio: menor crecimiento global.

Proteccionismo f T . 2 S
— fragmentacion, reconfiguracién de cadenas de suministro.

Ofertalaboral — menor oferta laboral por politica migratoria y envejecimiento: presiones sobre salarios e inflacion.

China — desaceleracién estructural del crecimiento, crisis del mercado inmobiliario, deflacion.

— fendmenos extremos: repunte de precios, interrupciones de la produccion.

Cambio climatico — inversién en transicidn energética, costos de ajuste.
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BBVA

2.1 Consideraciones en el escenario base

Previsiqnes de la
economia peruana



Principales consideraciones en el escenario base: aparecen

tres choques de oferta negativos, pero también...
... mejoran las perspectivas para el crecimiento de EE. UU. y los términos de intercambio

Escenario internacional positivo en general para Peru. Choque de oferta debido al conflicto en Medio Oriente (fuerte
aumento del precio del petrdleo), pero se asume que seratransitorio y con impacto macro acotado. Por el contrario,
perspectivas mas favorables para el crecimiento de EE. UU. y los términos de intercambio.

Por el lado local, el punto de partidade las previsiones considera que la economiaperuana havenido mostrando un
desempefio relativamente positivo, con un crecimiento de alrededor del 3,0%. Sin embargo, en marzo la actividad se ha
visto afectada por choques de oferta negativos.

Choque de oferta negativo: se han deteriorado las perspectivas paralas condiciones climatolégicas. En linea con el
altimo informe disponible del ENFEN (27/02), se considera ahora que, desde fines de febrero, la temperaturadel mar en la
costa norte sera célida (débil) durante la mayor parte del afio. Impacto a la baja sobre PIB y al alza sobre inflacion en 2026.

Choque de oferta negativo: interrupcion del suministro de gas en marzo. Impacto transitorio a la baja sobre actividad y al
alza sobre inflacion.

Incertidumbre por el resultado electoral en la primera mitad del afio. Se asume que las nuevas autoridades electas no son
antimercado, aunque el espacio que tendran para implementar reformas es acotado.

Liberacion de fondos previsionales impacta positivamente sobre la actividad (consumo privado) a inicios de 2026.
En los proximos dos afios aumentaran los flujos de inversion en grandes proyectos.
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Principales consideraciones en el escenario base: aparecen

tres choques de oferta negativos, pero también...
... mejoran las perspectivas para el crecimiento de EE. UU. y los términos de intercambio

e Escenario internacional positivo en general para Peru. Choque de oferta debido al conflicto en Medio Oriente (fuerte
aumento del precio del petrdleo), pero se asume que seratransitorio y con impacto macro acotado. Por el contrario,
perspectivas mas favorables para el crecimiento de EE. UU. y los términos de intercambio.
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El escenario internacional previsto es positivo para Pera
asumiendo un conflicto en Medio Oriente de corta duracion

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(INDICE, 2007 = 100)

187

163

Prevision anterior
174

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

—El conflicto en el Medio Oriente ha llevado a que la cotizacién
internacional del petrdleo, materia prima de la que Perl es un
importador neto, suba de manera rapida y significativa. En el escenario
base se asume que el conflicto tendrd una duracion relativamente
corta, de algunas pocas semanas. Su impacto macro a nivel global
seréaasiacotado.

— Las perspectivas de crecimiento de EE. UU. para los proximos dos
afios se han elevado en mas de medio punto porcentual. Los datos
recientes y la expectativa de mayor contribucién de la IA respaldan la
revision.

—Los precios promedio del cobre y oro, los dos principales
productos de exportacién de Peru, seguiran en niveles altos en
2026 y 2027, incluso mas que en la proyeccion anterior: el precio del
cobre se seguird apoyando en la transicion energética y en la inversion
en IA, que resultara en un déficit de oferta que se acentta en 2026, y el
precio del oro en un entorno geopolitico que sostiene su atractivo como
activo de refugio. En ese contexto, los términos de intercambio de
Perd no solo se mantendran en niveles histéricamente elevados,
sino que son mayores alos del escenario base anterior.
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Principales consideraciones en el escenario base: aparecen

tres choques de oferta negativos, pero también...
... mejoran las perspectivas para el crecimiento de EE. UU. y los términos de intercambio

e Porellado local, el puntode partidade las previsiones considera que la economiaperuana havenido mostrando un
desempefio relativamente positivo, con un crecimiento de alrededor del 3,0%. Sin embargo, en marzo la actividad se ha
visto afectada por choques de oferta negativos.
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La economia peruana siguio mostrando un desempeino

relativamente bueno en el altimo trimestre de 2025
Gasto privado respaldado por el buen desempefio del mercado laboral y confianzas en
terreno positivo

Crecimiento sostenido por la El mercado laboral mantiene un
demandainterna T buen desempefio, con mejoras | ] Confianzas en positivo, apoyando
—PIB 2025: 3,4 %, tasasimilar ala del afio en calidad el dinamismo del gasto privado

—El empleo no solo crece, sino )
que lo hace con mayor calidad: —Pesealacercaniade las

el empleo formal aumenta de elecciones generales, el cambio

y los embates de las anomalias
del clima, la confianza empresarial

previo. Impulso de la demanda interna
(+5,8 %), en particular del gasto privado.

—PIB 1T26: expansion prevista de alrededor

de 2,5 % en términos interanuales. el sector privado.

Considera el impacto de choques negativos —Los salarios aceleran su siguié en positivo a inicios de afio.
por el lado de la oferta en marzo: anomalias Crecimientoy impu|sand0 al alza
climatologicas, restricciones en el la masa salarial. —Laconfianza del consumidor

alcanzé 51 puntos en febrero, su
nivel mas alto desde inicios de
2019, impulsada por mejores
petroleo. perspectivas de empleo y una
vision mas favorable sobre la
situacion familiar futura.

abastecimiento de gas natural, y fuerte
aumento de la cotizacion internacional del
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El PIB mantuvo una expansion superior al 3,0 %, mientras
que el crecimiento de la demanda interna supero el 5,0 %

PIB DEMANDA INTERNA
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
2023: -0,4
4.4 2024: 3,5 82
41 40 2025: 3,4 ) ) 5 1
38 ' 58
32 2023: -1,0
28 2024: 4,0
2025: 5,8
1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4725
15
Demanda interna
(excluyevar. inventarios, 4,3 3,5 5,1 4,6 5,3 4,2
var. % interanual)
Exportaciones netas
(contribucién al
1T24 2724 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 crecimiento,en pp 13 -1,6 -23 29 24 21

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 GASTO PRIVADO: COMPONENTES
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)

2023: -1,4 2023: -6,1

2024: 2,9 2024: 3,3

2025: 5,1 2025: 10,0

36

2,5
f-.—__ﬁ..‘gug ‘-.-'".—P""-_ —9 34

/ 1T24 2T24 3T24 4724 1725 2T25 3T25 4725
—CONSUMO Inversion

Inv ersiénresidencial 1,2 2,7 2,1 2,5 5,3 3,3

Inv ersiénno residencial 4,2 12,4 12,2 15,5 12,1 13,0

1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 Minera 0.9 2.7 8.6 24.7 33.7 193
No minera 4.8 13,9 12,8 14,1 7,7 11,9

—Eriyado Fublico

Fuente: BCRP 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 4T25
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
4T25 3725
PIB 3.2
Primario 0,6
Agropecuario B0 12,5
F-_-""---'"'-z'g Pesca -3,3 - 10,0
Minerial 0.4 1 2,1
Manuf. primaria - 40 2,0
No primario 3.9
Manuf. no primaria - 1.5 1,9
E E E E E E E E E E S E Construccion I O 6,5
— oM oW o — oM om o— o - Comercio 4 3,5
o primario Primario Otros Servicios - 3.0 2.9

1: Incluy e mineria metalica e hidrocarburos
Fuente: BCRP p. 40



El mercado laboral siguié mostrando en el 4T25 un buen

desempeino:
no solo avanza el empleo, sino que lo hace sobre todo el de mejor calidad

EMPLEO A NIVEL NACIONAL!? PLANILLA ELECTRONICA SUNAT!?
(VAR. % INTERANUAL) (MILES)
6.374
Prom. 2016-2019:19 18 43 19 19
07 08 o, 06 . D.B
5.BE6
03 5.829 +221 mil
F st
-09 -09 14 puestos
5438
R - T A A s O Lz
(3| (3] [ | [ | [ | o o [ | i 0 0 0 0
F F F E E FF F E F F F E =
- - [y (g ] - — (3] [y ] = - o L = 2.7%:
s770.
. Prom. 16-19
Var. % interanual
var.% interanual  4T23 4724 1725 2T25 3T25 4T25 4T23 4T24 1725 2725 3T25 4T25
PET* 177 172 1,3 0,6 4,9 3,6
PEA* 00 [ 1.2 11 3,5:Prom.4°T SR ANNANSANRRNAIARAN
Tasa o desempleo 1619 cRERERERERERE

5,2 4,7 3,9

(%)

1: Hasta diciembre de 2022 se utiliza la informacién de la ENAHO; en adelante se utiliza la EPEN
* PET: Poblacion en edad de trabajar (entre 14 y 65 afios). PEA: Poblacion econdmicamente activa,

es decir, que tiene un trabajo o que busca uno )
** Ajustado por inflacion. 1: Proxi de empleo formal

Fuente: INEI (ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research Fuente: SUNATy BCRP p.41



... los salarios crecen mas rapidoy asi también
la masa salarial

INGRESO MENSUAL PROMEDIO S MASA SALARIAL DEL EMPLEO NACIONAL!:2 comegido
PROVENIENTE DEL TRABAJO!? por (VAR. % INTERANUAL) por
inflacion

(VAR. % INTERANUAL, PROMEDIO ULTIMOS 4 inflacion
TRIMESTRES)

Ingreso mensual:
4T24:5/1766 5.3 7.3
4T25:S/1 887 47 6.6
4.9
34 a3 4.3 41
3130 3030 3.9
26 2,7 3332
' 26
1,9 2,0
16 1,7
0,6
0.1
-0,2
o (T o O v TN v N v T - N - N -~ oL~ NN v N o NN T o S U | o ¢ M 0 &M = = = = W Uy U
I OO I O A s o o B s
= — &0 = — & % O v~ 0 = L= T 5 o D A B " B ot TR -~ o N 3 =

*PET: Poblacion en edad de trabajar (entre 14 y 65 afios). PEA: Poblacioneconémicamente activa, es decir, que tiene un trabajo o que busca uno
1: Hasta diciembre de 2022 se utiliza la informacion de la ENAHO. Para 2023, 2024 y 2025 se utiliza la EPEN.
2: Para el calculo de la masa salarial se utiliza el empleo nacional del trimestre multiplicado por el ingreso proveniente de trabajo promedio Gltimos cuatro trimestres.
p.42
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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%

38 +249 mil

puestos
I T T T s s Lt I T+ T ¢
ot B I oV ¥ Y B o R o (R o O IV Y
= - FEEFEFEFEE
N 0 T — N T — N o
T ctal Privado Pablico

1: Resto incluye Comercio, Construccion, Manufactura, Mineria, Pesca y Electricidad
2: El sector Agropecuario incluye procesamiento y conservacionde frutasy vegetales
Fuente: SUNAT (Planillas electrénicas) y BCRP

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

Incluye:

Comercio: 40 289 291

Construccién: 16
Manufactura: 15

170

o0 = =
fiﬂfl‘ﬁfifi
] T — N ™

Resto 2/ WAgropecuario 3/

<t
e
<t
3

1T25

) Ly
E E
od [ ]
Servicios

% 14 B5112II
l||

:
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En este contexto, la poblacion en condicionde pobreza
monetaria habria disminuido en 2025

TASA DE POBREZA MONETARIA — Estimamos que lapobrezamonetaria se ubicariaen 25,9%en
(% POBLACION) 2025, unareduccion de 1,7 p.p. frente a 2024, lo que implicaria que
cerca de medio millén de personas habrian salido de esta situacion.
30,8 .
30,1 — Este resultado refleja el buen desempefio de la economia, en
29,0 particular del mercado laboral y la moderacion de la inflacién,
276 factores que han favorecido una mejora del poder adquisitivo de los
A hogares.
9259 . . . .

25.9 (esimado) — Sin embargo, la pobreza monetaria se mantiene casi 6 puntos por
encimadel nivel prepandemia(20,2% en 2019), lo que revela que
la recuperacion aun es incompleta.

202 — En ese sentido, que una de cada cuatro personas no cuente con

' ingresos suficientes para cubrir una canasta basica (alimentaria y no

alimentaria) muestra que el desafio sigue siendo significativo.
O = NS DO~ OO0 — 0 W
ol e R R R R R — De mantenerse el ritmo actual de reduccion, el pais podriaacercarse
Lo B A I o I et VA T B TV ot Tt

alos niveles previos a la pandemia en 2028, aunque paralograrlo
requerird no solo de crecimiento, sino de politicas focalizadas en los
hogares mas vulnerables.

Fuente: INEly BBVA Research (estimacion)
p.44



La aceleracion del gasto privado también coincidio con la
tendencia al alza que mostraron las confianzas

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR CONFIANZA EMPRESARIAL
(MEDIA MOVIL DE TRES MESES, PUNTOS) (PUNTOS)

49

43

“ LTS

— | TESES

M—

12 mesas
=2 o ™ & & 0 = o= W W i
NNEENNNNNNNNN O O o v N ™N O M e T o W D
L L ! ' LB ¥ ' ' ' ! o DO o IR o (N oY IR ¥ IR o I ¥ Y VIR o I oY AR ¥ AR T I oY |
P 58 5% 58 58 &8 & 8 4 0 6 048 0668 0648 0 8 0 4
= @ * m * m * m *~ m Y m - @ Th oL o ow O o o Th @ o@D

Fuente: Apoyo Consultoriay BCRP p. 45



Principales consideraciones en el escenario base: aparecen

tres choques de oferta negativos, pero también...
... mejoran las perspectivas para el crecimiento de EE. UU. y los términos de intercambio

e Choquede ofertanegativo: se han deteriorado las perspectivas paralas condiciones climatoldgicas. En linea con el
altimo informe disponible del ENFEN (27/02), se considera ahora que, desde fines de febrero, la temperaturadel mar en la
costa norte sera célida (débil) durante la mayor parte del afio. Impacto a la baja sobre PIB y al alza sobre inflacion en 2026.

p. 46



Choque de oferta negativo: se han deterioradolas

perspectivas para las condiciones climatologicas
Se considera ahora que, desde fines de febrero, estas seran calidas (débiles) durante la

mayor parte del aio
‘Alertade ElNifo o .. .
ANOMALIA EN LA TEMPERATURA DEL MAR

ENFEN Sereafirma Costero”
. (18/12) (30/01) (27/02)
Comunicados: (15/01) (13/02) .
_e® ° PS ° o_ PERUANO: PROBABILIDAD DE ESCENARIOS
ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL
DEL MAR EN LA COSTA NORTE PERUANA gondiciones ceil[dasqle?(tj)ilesdgzsq?fhes delfebrero_. ta
A 1esgo: anomalias calldas mas intensas a las previsias
(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL) ‘(Ij'erﬂpoyada
elluvias
49 y
Calido moderado 44 -
0 méasintenso 39
3 3
’ 9 27 26
Calido débil
1 1 1 1 100 10 22l | 1
&8 t 233573 5F%38 38 M A M J J A5 0O N

Process 2025 — il Costars 2017 mFria debi Neutro Calida debdl  mCalida moderado B Calida fuerte
Miflo Costero 2023 —— P roceso actual

p. 47

Fuente: ENFEN con datos de NOAA



Impacto regional de las lluvias durante 2026: exceso de
precipitaciones en la costa norte

FEB 2026 | ANOMALIAS DE PRECIPITACIONES

(RESPECTO AL PROMEDIO HISTORICO DE FEBRERO Nivel de Sectores
1981-2010, > 1x: EXCESO HIDRICO)* AEEE EHEEEeos
Agro, infraestructura,
Tumbes Muy alto COMercio
Piura Muy alto Agro (mango),_ pesca,
comercio
Lambayeque Muy alto Agro (arroz, cafia de azucar),
1.5
135 LaLibertad Alto Agroexport (arandano)
.
01s Cajamarca Alto Ganaderia lechera
Agroexport (uva, palta,
Ia.".- Ica Alto esparrago)
o
Lima Medio Estrés caldrico en aves
& J
*Al 27 de febrero. Unvalor de 1 indica lluvia igual promedio, mayor a 1 exceso hidrico. p.48

Fuente: SENAMHI y BBVA Research



Las condiciones climatologicas anomalas afectaranel

normal desempeino de actividades primarios

SECTORES AFECTADOS
(IMPACTO NEGATIVO)

Pesca '-g.,? Agropecuario
’ i
Agroexportaciones
extraccion de afectadas:
anchoweta en arandano, mango,
2026 uva

Menor

SECTORES AFECTADOS
(IMPACTO NEGATIVO)

Servicios .
(transporte)
Interrupcioén en algunas vias de la

costanorte en lo que restade la
temporada de lluvias (marzo - abril)

Fuente: BBVA Research

Los dafios se
concentran en el
segundo trimestre de
2026. Normalizacion
en 2027 favorece
tasa de crecimiento
de ese afo.

Manufactura '
primaria m
Harina/aceite de pescado cae

por menor disponibilidad de

anchoveta. En manufactura no
primaria: textil (invierno calido)

SECTORES AFECTADOS

(IMPACTO MIXTO)
Construccion 2
Menor avance en el primer
trimestre por lluvias en el norte;
rebote en 2526 por labores de
reconstruccion

Fii

La magnitud final del
impacto dependerade
laintensidady duracion
delevento,y dela
respuestade politica
publica. Serecomienda
monitorear los
comunicadosdel
ENFENY las
condiciones delmaren
las préximas semanas.

p. 49



Principales consideraciones en el escenario base: aparecen

tres choques de oferta negativos, pero también...
... mejoran las perspectivas para el crecimiento de EE. UU. y los términos de intercambio

e Choquede ofertanegativo: interrupcion del suministro de gas en marzo. Impacto transitorio a la baja sobre actividad y al
alza sobre inflacion.

p.50



Choque de oferta negativo: interrupciondel suministro de

gas en marzo

TRANSPORTE DEL GAS NATURAL
Y PROCESAMIENTO

GN llega a Cafiete
(Planta Melchorita que
produce Gas Natural
Licuado-GNL) y Lurin

mm Ducto de Gas Natural (GN) (empresa TGP)
Ducto de Liquidos de Gas Natural (LGN) (empresa TGP)

Se estima 14 dias de estado
de emergencia energética
(redujo en 27% la capacidad
de generacion eléctrica
nacional).

Se prioriz6 la atencion de
hogares, transporte publico
masivo, e industrias
esenciales.

El gobierno flexibilizé la
prohibicién de uso de GLP
procesos industriales.

70% del GLP nacional dejo de
producirse.

El precio spot de la
electricidad se sextuplico.

IMPACTOS ECONOMICOS

B efecto negativo es transitorio y se revertiria con la
normalizacién del suministro.

PIB

e Impacto directo en la produccion de
hidrocarburos.

e |Impactoindirecto en sectores como:
manufactura, transportey servicios, que
dependen del gas natural y sus derivados
como insumo o fuente de energia.

Inflacion

Precios de marzo presionados por el
encarecimiento del GLP, los combustibles vy el
transporte urbano, y su impacto en el resto de
sectores.

p.51



Principales consideraciones en el escenario base: aparecen

tres choques de oferta negativos, pero también...
... mejoran las perspectivas para el crecimiento de EE. UU. y los términos de intercambio

e Incertidumbre por el resultado electoral en la primera mitad del afio. Se asume que las nuevas autoridades electas no son
antimercado, aunque el espacio que tendran para implementar reformas es acotado.

p.52



En el contexto politico, nuevo cambio de presidente en
Peru, el octavo cambio en los altimos 10 anos

PRESIDENTES DE PERU EN LOS

ULTIMOS 10 ANOS

2016 2021 2026
—0—0-0—0—0-0-0—
Pedro Pablo Pedro

Kuczynski Castillo

O Elegido en elecciones generales

Asume por sucesién como vicepresidente

Asume por sucesiéon como Presidente del
Congreso

Fuente: BBVA Research

i 18 de febrero 2026

— H Congreso eligi6 a José Maria Balcazar
Zelada, congresista de Pert Libre, como
presidente del Congreso y, por sucesién
constitucional, presidente interino de la

Republica.

Balcazar obtuvo 64 votos en segunda
vuelta, superando a Maria del Carmen
Alva (Accion Popular), que obtuvo 46

votos. Hubo 3 votos viciados.

¢Impactoeconomico?

Sorpresa politica, pero el guion macro
no cambia

Gobierno de transicién. Mandato acaba el 28 de
julio: no hay tiempo ni capital politico para cambios
estructurales en la politica econdémica.

Anclas institucionales intactas. Reservas
internacionales netas récord de USD 99 mil millones y
déficit fiscal que ha disminuido (baja deuda publica).
Marco de politica monetaria y fiscalno se altera.

El mercado ya interioriza inestabilidad
politica. Los cambios de presidente han sido
frecuentes en los Ultimos afios y el que esta situacion
se repitiera no era descartable.

Fundamentos externos dan mucho soporte.

Términos de intercambio récord, balanza comercial
récord.

p.53



Proceso electoral: alta incertidumbre por el resultado
debido al elevado niamero de indecisos

INTENCION DE VOTO - MARZO 2026

(%)

EVOLUCION DE LA INTENCION DE VOTO (%)

Rafael Lépez Aliaga
Keiko Fujimori
Carlos Alvarez
Cesar Acufia
Alfonso Lopez-Chau
Wolfgang Grozo
George Forsyth
Mario Vizcarra
Roberto Sanchez
Ricardo Belmont
Jorge Nieto

Jose Luna Galvez
Yonhy Lescano
Jose Williams
Otros (*)

B/YVIN

Mo precisa

Fuente: Ipsos.

&

Ene-25

Jul-25

Abr-25
Ago-25
sep-25

Foeko F Ui
Carlos Alvarez
César Acuiia

«« Wolfgang Grozo

#
Y o
-
"
"l
-

oW W oW e @
LT - T« B
T 3 2 @ 9 9 §F
(] o o
o = w g5 8 =
(1 T
Hafael Lopez Al@aga

Maria Vizcama
— Allonso Lopez-Chau
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Proceso electoral: alta incertidumbre por el resultado
debido al elevado nimero de indecisos

INTENCION DE VOTO - INDECISOS
(INCLUYE BLANCOS, VICIADOS, NINGUNO, Y NO PRECISA) ELECCIONES 2026 [HITOS IMPORTANTES

Afo de la eleccién Primeravuelta Lo
QEEL) electoral 12 de abril 7 de junio

Segunda v uelta

Fecha limite para que Primera v uelta de las )
todas las candidaturas elecciones generales. de Iéz ele(?(:l|ones
Hecciones 2011 13% 12% queden inscritas de Elecciones de integrantes presidencial.
manera definitiva. de las Camaras y
Comunidad Andina.
Elecciones 2016 22% 17%
Elecciones 2021 27% 19%
Elecciones 2026 32% &?
- J

Fuente: Ipsosy JNE.
p.55



El populismo, en mayor o menor grado, también esta

presente en los Planes de Gobierno

POPULISMO E INCLINACION DE POLITICA ECONOMICA DE LOS PLANES
DE GOBIERNO 12
(CADA PUNTO REPRESENTA UN PARTIDO POLiTICO)

1]
©
z . .
=}
g ¢
+ - . .

L ] [ ]

.
. - » -

] [ ] -
§ . ll "
E . - * . .
3 s .
o

0.0 10 20 a0 40 £ 0 6.0 7.0 8.0 a0 10,0
Pro Estado Pro mercado

En el escenario base se
asume que el presidente
Balcazar culmina su mandato
en julio (sin nuevo cambio de
presidente hasta que asuma
el ganador del proceso
electoral) y que, si bien existe
incertidumbre por el resultado
de las elecciones -que tiende
a hacerse mas sensible en un
contexto de alto nimero de
indecisos-, las nuevas
autoridades electas no son
antimercado.

1: Se evaltan 35 Planes de Gobierno de las 36 candidaturas. Para el puntaje sobre si un plan es Pro Estado o Pro Mercado se utilza ChatGPT 5.2 y Notebook LM para evaluar planes en aspectos como: rol del
Estado, politica fiscal, tributacion, regulacion y mercado laboral, apertura externa, y manejo de recursos naturales. Se utiliza un prompt para calificar los planes en esas dimensiones. Se realizaron ejercicios de

robustez.

2: Para determinar el puntaje de populismo se utiliza ChatGPT 5.2 y Notebook LM, y se evauan tres dimensiones: i) discursiva (narrativa “pueblo vs élite”, tono anti-institucional, “ellos vs nosotros”), programatica
(promesas maximalistas simplificadas y poco viables) e institucional (respeto o debilitamiento de contrapesos democraticos). Cada una mide el grado en que el plan presenta rasgos tipicos del populismo sin

confundirlos con su orientacionideoldgica.
Fuente: BBVA Research y planes de gobierno.

p.56



Principales consideraciones en el escenario base: aparecen

tres choques de oferta negativos, pero también...
... mejoran las perspectivas para el crecimiento de EE. UU. y los términos de intercambio

e Liberaciéon de fondos previsionales impacta positivamente sobre la actividad (consumo privado) a inicios de 2026.

p.57



Liberacionde fondos de pensiones: desde fines de 2025, con
impacto mas sensible sobre la actividad a inicios de 2026

FONDO DE PENSIONES PRIVADO | MONTOS 8° RETIRO FONDO PRIVADO DE PENSIONES |
RETIRADOS EN LOS ULTIMOS ANOS DISTRIBUCION TEMPORAL DE DEPOSITOS EN
(S/ MILES DE MILLONES) CUENTAS Y DE RETIROS PARA DIVERSOS USOS!?
(% DEL MONTO TOTAL DE RETIROS SOLICITADOS)
32,2 Impacto: 0,3%- 0,5 % S 64% "
del PIB : :
27.0 _ :
232 5 Distribucién
220 :
196 | o s
35% :
5,0
30 24
ro ¥ 4 &5 & T ¥ 2025 2026 | 2025 2026
retiro refiro retino retiro retiro refiro retiro  retiro t
(2020) (2020) (2020) (2020) (2021) (2022) (2024) (2026) Depdsitos Retiros

1: Distribucién estimada.

Fuente: SBS y BBVA Research (estimaciones) p.58



Principales consideraciones en el escenario base: aparecen

tres choques de oferta negativos, pero también...
... mejoran las perspectivas para el crecimiento de EE. UU. y los términos de intercambio

e Enlos proximos dos afios aumentaran los flujos de inversion en grandes proyectos.

p.59



Flujos de inversion en proyectos de gran envergadura:
la inversion se intensifica entre 2026y 2027

Metro de Q

Lima, linea 2
Infraestructura de
transporte

Operacion: 2029

Aeropuertos
regionales

Tia Maria
Proyecto minero

Infraestructura de
transporte

Operacion: 2027

— Inversién estimada:
USD 875 millones?

— Inversién estimada:
USD 5,5 mil millones.

— Inversion estimada:
USD 1,8 mil millones.
— Proyecto cuprffero

— Avance general de — Esquema: APP

(greenfield) obra civil: 85 %. cofinanciadas.
en Arequipa.
— Flujos de inversioén — Inicio de construccion:
— A fines del 2025, el
se aceleranen 2026.
avance del proyecto se L o
sitda en 24 %. En 2026 y 2026 y 2027. (ampliacién y modernizacion).

P57 50 Sl s (inicié construccionen 2014).

flujos de inversion.

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

Ferrocarril
Huancayo-

Huancawvelica
Infraestructura de
transporte

— Inversién estimada:
USD 565 millones

— Esquema: APP
cofinanciada

— Inicio de construccion;

2027.

Optimizacion
Cerro Verde

Proyecto minero

Operacion: 2027

— Inversién estimada:
USD 2,1 mil millones.

— Proyecto cuprifero
(brownfield)
en Arequipa.

— Los flujos de inversion

se incrementan a partir
de 2028.

p. 60



BBVA

2.2 Actividad econdmica

Previsiopes de la
economia peruana



En este contexto, la economia peruana crecera 2,9 % en
2026y 3,1 % en 2027

— El deterioro de las condiciones climatolégicas, la PI1B
., , AR. % INTERANUAL
restriccion de la oferta local de combustibles en marzo, y v ’ )
el fuerte aumento del precio internacional del petréleo 134

seguramente tendran un impacto negativo sensible en
las cifras macroecondmicas de 2026, sobre todo en las

del primer semestre. De otro lado, se ha revisado al alza 22 28 3.5 lld 26 31 30
el crecimiento de EE. UU. y de los términos de o i o
intercambio. Como resultado de estos elementos, se ha
rebajado la proyeccion de crecimiento para Perd en
2026, de 3,1 % a 2,9 %. 109

— Proyectamos una expansion de 3,1 % el préximo afio en E E 5 g E § E E 5 b
un contexto de disipacion de los choques de oferta, lo i ﬁ
gue en parte es atenuado por la moderacién del gasto de E

los gobiernos subnacionales que usualmente ocurre

durante el primer afio de gestion de nuevas autoridades.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

p.62



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) Entre 2007 y 2018, Peru creci6 casi 3 pp por encima de LatAm, con una

inversion privada al alza como proporcion del PIB. Hoy, pese a términos
de intercambio mas altos, ese dinamismo no se replica:

I\/H\.r“‘v_\ \,.—‘ — Deterioro Crisis de Inseguridad

institucional gobernabilidad ciudadana
V — Altarotacion de — Nuewe presidentes —Lacriminalidad y la
ministros y desde 2016, con extorsiéon han
funcionarios clave inestabilidad politica escalado, elevando
B2 - o w k= & = T W erosiona la persistente. costos operativos y
I I I VA - R - B I VR ! continuidad de desincentivando la
— ] Latam Mundo politicas y la — Enfrentamiento inversion,
YV ——— ejecucion de Ejecqtivo—C_c,)ngreso especialmente en
Peri 51 0.4 35 3.4 2.9 3.1 proyectos. y proliferacion de comercio, turismoy
LatAm* 2,3 2,1 2,0 2,2 2,1 23 leyes con impacto construccion.
Mundo 3,6 35 33 32 32 33 — Mayor tramitologia. fiscal sin sustento
técnico.
(*) Considera Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Paraguay y Uruguay. p. 63

Fuente: BBVA Research (proyecciones para 2026 y 2027)



Si la inestabilidad politica disminuye tras las elecciones, se
podria gatillar el inicio de construccion de minas grandes

De momento, débil canal de inversion minera, pero...

TERMINOS DE INTERCAMBIO E — Con términos de intercambio que se sostienen en niveles elevados y con una
INVERSION MINERA administracion gubernamental sensatay mas estable desde mediados de 2026,
(MILLONES DE USD E iNDICE 2007 = 100) podria iniciarse un ciclo de inversion minera similar al de 2010/16.

— Sibienlacarterade proyectos mineros es amplia (USD 64 mil millones), la
mayor parte de estos aun no tiene fechade inicio de construccion (més de
USD 40 mil millones) en un contexto en que las autorizaciones para iniciar
construcciéon caminan lentamente y de conflicto con las comunidades
adyacentes a las minas.

— Los mayores términos de intercambio tienen adin un limitado impacto sobre la
inversiéon minera, lo que puede estar relacionado con:

o la preferencia de las grandes empresas mineras por proyectos brownfield
(moderada expansiéon de minas ya existentes, no construccion de grandes minas
nuevas), respondiendo, por ejemplo, a dudas sobre la sostenibilidad de los altos
precios de los metales;
expansion de la mineria ilegal;

E g § § § g g g E E E E % ﬁ § o so_stenid_a inestabilidad politica I_qcal (y cambio frecuente de autoridades) que eleva
O 0 0 0 0 O 0 0o 0o £ 0 03 0 0 0 la incertidumbre sobre la rentabilidad de grandes proyectos nuevos;
)

o aumento de los tramites para iniciar la construccion de nuevos proyectos;y

Inversion minera (eje | : .
ersion minera (€je 1zq o menores leyes de las minas peruanas frente a competidores.

=T arminos de intercambio

— Reto paralas autoridades entrantes en 2026: destrabar el canal de
términos de intercambio ainversién minera, incrementando asi el potencial
Fuente: MINEMy BBVA Research (proyecciones) de crecimiento de la economia peruana. p.64



BBVA

2.3 Resultado fiscaly deuda publica

Previsiopes de la
economia peruana



Déficit fiscal: poco probable que vuelva a disminuir en los
proximos dos anos, a pesar de mayores términos de intercambio

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

218
I I I I I I 189 477 208 184 187 18,0 192 191 189

T
23 22 23 54 21
2,5 28 2'3 24 Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Prom
35 17-19 28-11
GASTOS!?

(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

con el incremento previsto en el presupuesto. También
se considera un mayor gastoen defensa.

266
212 231 234 222 222 212 215 215 210
-Slg I I

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Prom. I I I I I I I I

17-19 28.31 Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Prom
17-14 28-1

El aumento de las remuneraciones en 2026 esta en Iinea]

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) 1/ Considera los gastos del Gobierno General, el resultado de empresas publicas no 66
financieras, y egresos por intereses p.



En este escenario, la deuda publica bruta subira, pero atun
seguira en niveles relativamente bajos en los proximos anos

DEUDA PUBLICA BRUTA RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB) ESTABILIZAR LA DEUDA PUBLICA BRUTA
Nivel en el cual estabilizar la
353 deuda publica (% del PIB) d 34,5%
: Tasa de crecimiento real del PIB 30
(var. % real)V ’ 7 (F=g) ,
= —
Tasa de interés real (%) ? r 3,0 - l+g
Resultado primario requerido f* 0.0
(% del PIB) ’
Pago deintereses (%del PIB) ¥ 1,8
Resultado econémico 18
requerido (%del PIB) ’
256 1/ Considera el promedio anualpara las tasas de crecimiento del PIB proyectadas para 2026-2031.
2/ Considera el promedio anualentre 2026 y 2031 para la tasa de interés implicita descontada por

inflacion.
3/ Considera el pago anual por intereses promedio entre 2026 y 2031 (1,8 % del PIB), que es
consistente con la proyeccion de la deuda publica bruta de 34,5 % del PIB al 2031.

£2 8 &5 9 ¥ 3 S 8 5 5 - Se proyecta que la deuda pUblica bruta alcanzara un nivel
E e = T N A A = = TR T = B = equivalente a 34,5 % del PIB hacia 2031 (30,2 % en 2025). De
acuerdo con las previsiones de crecimiento econémico y tasas de
interés reales, se requeriria mantener desde entonces un déficit fiscal
de aproximadamente 1,8 % del PIB para estabilizar la deuda en ese
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) nivel.

p.67



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

DEFICIT FISCAL* DEUDA PUBLICA BRUTA*
(% DEL PIB) (% DEL PIB)

Brasil

I < 0

Colombia s
I - <
México o
28 I - -
1.5 Chile er
I 7

Peru -
Brasi Colombia México Chile € B 0

2025 2026 2027-2031
2031 2025

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

Fuente: BBVA Research, FMI y Direccion de Presupuestos (Dipres) en su Informe de Finanzas Publicas (IFP) 68
P.



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)

817

dic-21 I 53,3
dic-22 I 550
dic-23 I 54 9
dic-24 N 57 2
ene-25 IS 59 4
feb-25 I 72
rmar-. I 72 6
jun-25 I E E
sep-25 I E0,3
dic-25 I 0 2

ene-26

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

Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dic-25 |Ene-26

49,4 411 36,4 40,9 43,2 44,5 442 43,8 442

Fuente: MEF, BCRP e Investing

PRIMAS DE RIESGO SOBERANO*
(PUNTOS)

T2
T e T T o BT BT+ BT e BT ST e N T4 T T+ T = N
D B
=0 - = — T = T = T S & T | B = S
m L g 5 = & 8 b £ o ®
E® E=T &8 &8 ° % 5 - E
EMB| =05 (e der.)

var. (pb) vs...
31/12/2025 11/03/2025
EMBI 136 +1 -26
CDS 72 +2 -12

11/03/2026

*: al 11 de marzo
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Bases macrofiscales permiten a Pera conservar una de las
mejores calificaciones crediticias soberanasde la region

CALIFICACION CREDITICIA SOBERANA

S&P
BBE+ Moody'’s
Grado de inv ersién (Baal)
EEB
Fitch
BBB- S&pP
Perspectiv a estable
B p

1999
2001
2003
2005
2007
2008

2010

Fuente: Datosmacroy S&P Global

(Mmoo =0 )

C

hile:
México:
Colombia: BB (perspectiva negativa)
Brasil:
Ecuador:

A

(perspectiv a estable)
BBB (perspectiva estable)

BB (perspectiva estable)
(perspectiva negativa)

B-

2012

2014

20186

2018

2019

2021

2023

En noviembre de 2024 Fitch mantuvo la calificacion crediticia
soberana de Peru en “BBB”, pero mejor¢ 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 que garantizan la
estabilidad macro, algo que la sostenida inestabilidad politica
ponia en riesgo.

En septiembre de 2024 Moody’s mantuvo la calificacién
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 sustenté 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 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 Pérdidasfinancieras de

la empresapetrolera

estatal PetroPeru

En 2025, el Tesoro Publico honré
garantias por 3,1 mil millones de
soles (0,3 % del PIB), asociadas a
lineas de comercio exterior que el

Banco de la Nacion habia otorgado de mayor gasto que actualmente se
a PetroPer( encuentran en tramite finalmente se

concretan, el déficit fiscal (2,1% del PIB en
enero de 2026) podria elevarse a niveles
anualesentre 5,5%Yy 6,4 % del PIB en los
proximos 10 afios. Con esta trayectoria para
el déficit, la deuda publica se ubicariaen 70
% del PIB (actualmente en 30 %).

Nuevas medidas que se
aprueben en elCongresoy
queimpliqguen menores

ing resos o mayoresgastos
De acuerdo con las proyecciones del
Consejo Fiscal, silas iniciativas legislativas
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Proyeccionde los principalesindicadoresfiscales

INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026(p) 2027(p)
Resultado econémico (% PIB) -1,6 -2,5 -1,7 -2,8 -3,5 -2,2 -2,3 -2,4
Activos (% PIB) 13,4 13,9 12,6 10,2 8,6 7,4 7,0 6,8
Deuda publica bruta (%del PIB) 26,2 35,3 33,3 32,3 32,0 30,2 31,3 32,5
Deuda publicaneta (%del PIB) 12,7 21,4 20,7 22,1 23,4 23,8 24,3 25,7
Deuda publica bruta (% ingresos fiscales) 136 171 153 166 171 159 163 170
Dolarizacién de ladeuda publica (%) 32 54 52 48 47 43 40 36
Intereses de ladeuda (% PIB) 1,4 15 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7
Intereses (%ingresos fiscales) 7,0 7,2 71 8,4 8,9 8,3 8,1 8,8

(p) proy ecciones
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) p.72
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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 34 mil 600
millones en 2025.

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE

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

— Principales soportes: altos precios de metales
exportados, buen desempeiio del volumen de 2g 26 25 24

exportaciones de bienes, en particular de los no o2 BN
p : = -g 82 87 89 92 10,1

tradicionales, y menores precios de importaciones.

i A 63 84 &7 51 22 23 22 25 &
Por el contrario, el fuerte dinamismo de la demanda o3 10 14 & : -
interna, y con ello de los volimenes importados, ha '

contenido el supéravit comercial. 28 28 27 27 27 27 26 25 24

24 &3

— Utilidades de empresas extranjeras favorecidas por 56 52 52 57 59 53 5 B£7 £9
los altos precios de los metales y el dinamismo de
la demanda interna llevé a un aumento del ingreso

primario G .t.ermlnos HoHllifes) ymoqlero &l 2023 1T24 2T24 3T24 2024 1T25 2T25 3T25 2025
impacto positivo de la balanza comercial sobre el

superavit en la cuenta corriente de la balanza de Balanza comercial Servicios
, Ingreso primario Transferencias
pagos, que aumenté nuevamente en 4T25. ==l ienta corriente

1: Incluy ela acumulacion de inventarios
Fuente: BCRP
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... holgadaliquidezinternacional,y ...

ACTIVOS EXTERNOS PASIVOS EXTERNOS Al cuarto trimestrede 2025
(USD MILES DE MILLONES) (USD MILES DE MILLONES) (MILES DE MILLONES DE USD)
203
293
g1 271 Activos 203 59%PIB
176 253 ’ g'
180 B8 3 3
127 153 219 @8 12 ° Pasivos externos 293 86% PIB
B1 8 105
3 & g2 B = Pasivos externos
27% PIB
g netos 90 ’
38 30
13; 14 1'5 d
. :
Buen balance entre activos y
pasivos externos
¢|15 ATZ',? -EI-TEJ 41'24 41'25 4T19 4TZ22 4T23 4T24 4725

* Al 04 de marzo de 2026, las reservas internacionales netas alcanzaron los USD 99,4 mil milones 75
Fuente: BCRP. p.



... baja vulnerabilidad externa: los indicadoresde la
economia peruana sugierenresiliencia

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

ag
20 g
79 2 5
72 71 6
(511 % 2
o 5

2 24
3 21
16 12 21
18
- 62
43 )

4719  4T22  4T23  4T24 4725 4 Mar2g

m Fosicidn de cambio Intermedianos financiera
Sector pdblico Otros

Fuente: BCRP

INDICADORES DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL

Reservas internacionales
netas (RIN) (% PIB)

RIN / Importaciones
mensuales (veces)

RIN / Deuda externa de
corto plazo (veces)

Pasivos de medio y largo
plazo (% PIB)

Privado (% PIB)
Publico (% PIB)

Pasivos de
corto plazo (% PIB)

(.

4T19 4723
289 26,1
16 13
8,6 6,0
30,8 343
142 121
16,6 22,2
34 4,3

4T24

26,8

14

8,2

33,6

114

22,1

3,2

4725

26,5

15

129

31,4

9,9

215

2,0

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
(VAR. % INTERANUAL)

1.2

68
2023 2024 2025 2026 2027

Volumen Precio e-=Total

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

EXPORTACIONES DE BIENES
(MILES DE MILLONES DE USD)

106.8
99,8
831

247

76.4 234 258

66,3 67,1
20,5
182 184

2022 2023 2024 2025 2026 2027

B Tradicional m Mo tradiciona
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... ypor el lado de las importaciones de bienes, expansion
de volimenes reflejando dinamismo de la demanda interna

IMPORTACIONES DE BIENES IMPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL) (MILES DE MILLONES DE USD)
a3 960
23 56.0 N 58,5
50,0 - 189 198
14,0 17,5
137 148
287 295
3.0 548 254 26,8

2023 2024 2025 = 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Volumen Frecip em=Tgtal ® Consumo Insumos Capital

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



Asi, el superavit comercial volvera a aumentar este anoyy,
con algun retroceso, seguira siendo elevado el proximo

El superavit comercial se elevara en 2026 debido
al aumento de los términos de intercambio (altos
precios de metales, que compensan con holgura
el aumento en el precio del petroleo) 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 2027 el aumento del volumen de
importaciones (asociado al sostenido avance de la
demanda interna) serd el factor principal detras de
la reduccion del superavit comercial. Ademas,
prevemos una moderacion de los términos de
intercambio: a lo largo del afio habra cierta
disminucion en los precios de exportacion
(algunos metales, en particular).

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

106,8
93,1 99,8

=
by
L
©

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

Balanza Comercial
Importaciones

Exportaciones

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
2026 porque el superavit comercial sera mas
alto; las mayores utilidades que se tiene previsto
que generen las empresas extranjeras que

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

operan en el pais (ingreso primario) moderara 55 21
el resultado. 26 : 20
25
— En 2027 disminuira el superavit comercial, y 31 38 s
aunque también lo haran las utilidades que 03 22 = o3
generan las empresas extranjeras (como % 2"';"'-.:; 2.4 22 21 s
del PIB), el superavit en la cuenta corriente
disminuira. 56 59 8 .g B3 56
— Este proceso de moderacion continuara de 2028
en adelante, con un déficit acotado de 0,3 % del 2023 2024 2025 2026 2027 2028-31
PIB como promedio anual para 2028-31. El Balanza comercial Transferencias
descenso del superavit comercial explica este Servicios Ingreso primario

. , .. - Cuenta corriente
comportamlento, en linea con un crecimiento de

los volimenes de importacion que supera al de

K Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
las exportaciones.
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En este contexto, se mantendranla solidez de las cuentas
externasy la acotadanecesidad de financiamiento externo

PASIVOS EXTERNOS DE MEDIO Y LARGO PLAZO

(% DEL PIB)

40,2
38,1 371 a4

30,8 335 314

282 282

166 232 203 242 222 221 215 205 503

EE &S EE B X BF 03 oo
2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
B Frivado mPdblico

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(% DEL PIB)

358

341

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

Superavit en la cuenta corriente en el periodo
2026/27 y descenso de tasas de interés
internacionales favorecen que se mantenga
la solidez externa de Perd.

En esa linea, 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 / PB (%) 35,6 34,1 28,9 26,1 26,7 26,5 29,8 31,5

RIN / deuda
externadecorto 7,5 8,1 7,4 6,0 8,2 12,9 16,1 17,8
plazo

p.81
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2.5 Tipo de cambio, inflacion, y politica monetaria

Previsiopes de la
economia peruana



El PEN se debilito en el contexto del reciente conflicto en

Medio Oriente, contenido por la intervenciondel BCRP

TIPO DE CAMBIO E INTERVENCION BCRP
(SOLES POR USD Y MILES DE MILLONES DE USD)

378

375

343

feb, -25
nar.-25
abr.-25
ay,-25
jun.-25
jul =25
ago.-25
sep.-25
oct -25

nov.-25
dic =25

ene, -26
feb.-26

ene =25
rrar. =26

E E
CD-BCRP {pagados en ddlares) »Colocacidn swaps compra
Vencimento neto swaps venta =00 de cambio (ge12q.)
@ Compras netas al contado

Fuente: BCRP

INTERVENCION CAMBIARIA DEL BCRP

(MILLONES DE USD)

Compras spot

Vencimiento
swaps venta

Colocacion
swaps compra

CD-BCRP
(pagados en
USD)

Total

* Informacion al 10 de marzo

ene-oct25 nov-dic25 ene-mar 26

-1

3175

3174

2750

3834

6 584

3461

3170

985

2081

9698
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Reversion de la posicion vendedora de la bancay del saldo
de swaps cambiarios venta

SALDO NETO DE NON-DELIVERY FORWARD BCRP: SALDO DE SWAPS CAMBIARIOS
DE LA BANCA (MILLONES DE USD) VENTA* (MILES DE MILLONES DE USD)

Tras varios meses dejando vencer su
posicionvendedoraen derivados
cambiarios, el BCRP ha comenzado a
ofrecerlos nuevamente

2,7

[ ol s, I I T o TR o N T T ¥ S S 9 =ty 0 = W W
R S B T L L S R I I B ~ B -~ B = = B o
= O = 5 s 5 o= 8 = 8 = 5 k= LB L I L L L) LN L i
ESESXESESERE SR E 5 & §&§ S &8 § & S B

£E & % = £ © w = E

Fuente: BCRP y Haver

* Informacién al 10 de marzo

p. 84



De acuerdo con los fundamentos macroeconomicos, el sol

peruano mostrariauna ligera apreciacion durante 2026

—Se estiman modelos (nueve) que se se dividen en tres
grupos:

— Modelos de fundamentos, que capturan la
mejora en los activos externos netos y términos
de intercambio como principales drivers de la
apreciacion del PEN.

— Modelos de equilibrio externo, que capturan
tanto los superavits de cuenta corriente como el
mayor nivel de activos externos netos.

— Modelos de series de tiempo, que capturan la
dindmica historica del tipo de cambio.

—Estos modelos estiman que el tipo de cambio
consistente con los fundamentos macro se ubica
actualmente en 3,35 y para el cierre del afio en 3,25.

— Es importante mencionar que estos modelos no
incorporan las intervenciones cambiarias del Banco
Central, el impacto del ciclo politico, ni las tensiones
geopoliticas.

TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO -
PROMEDIO DE MODELOS (PROM. TRIMESTRAL)

Fanchart (p.25-p.73)
Prom. Modelos

Observado
& Actual
= = = o W W W W W W W WD
§ 9§ o4 oa g g oo of §f o o
5 E o o = = & o = E oW
3 O =] [ = o
E =, " =] E = o = E = o L=

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

Nota: Fan chart construido mediante bootstrap mixture-of-experts (B = 2,000 draws). Se consideran 9 modelos: BEER, ARDL, VECM, UC, TVP-BEER, BVARX-ECM, PPP, EBA-Lite y ESNFA. En cada
draw se sortea un modelo m con probabilidad proporcional a su peso MSE™! promedio, y se le suma un vector de errores histéricos extraido por bloques del backtest pseudo fuera de muestra (37
origenes desde 2013T4). Las bandas representan los percertiles 25y 75 de la distribucién simulada. La linea punteada corresponde al prondstico combinado ponderado por MSE L. La incertidumbre
refleja dos fuentes: (i) incertidumbre de modelo (cudl especificacion es correcta) y (ii) incertidumbre de pronéstico (error histdrico de cada modelo)
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En proyeccion, tras debilitamientoreciente, PEN se
apreciaraluego del proceso electoral

— Debilitamiento reciente del PEN asociado al conflicto TIPO DE CAMBIO
en Medio Oriente (genera riesgos sobre la actividad (SOLES POR USD, PROMEDIO DIARIO EN EL MES)
global). En el escenario base se asume que este es un
evento transitorio, de corta duracidén, con impacto 4,04

3,98

macro acotado.

— Elruido electoral seguramente debilitara también a la
moneda local en los proximos meses, de manera
transitoria; la magnitud dependera de la evolucion 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.

— EIUSDPEN cerrara 2026 en un rango entre 3,25y 5 dHIBISFTFTITYY T G
! O B O B O B O £ O £ & £ O
3,35 soles por dolar. A fines de 2027, con la tasa Fed T 2% 2% 20 2T 2% 20
en su nivel neutral, el tipo de cambio se ubicara en un
rango similar. Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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Inflacion sigue contenida,
aunque en febrero aumentd principalmente debido al alza en precios de alimentos y reajuste
de tarifas de agua

COMPONENTES DE LA INFLACION

(VAR. % INTERANUAL) — Lainflacidon se encuentra contenida
gracias a la reduccién en precios de
I I combustiblesy electricidad.
I I a [ — Ademas, el componente de bienes

contintia favorecido por la apreciacion del
PEN en su componente transable.

— Sin embargo, choques de ofertarecientes
han elevado el avance del componente de
alimentos y el dinamismo de la demanda
interna favorece la expansion del
componente de servicios.

IPC

Bienes
Servicios
Alimentos
Combustibles
Electricidad

Bdic-24 jun-25 feb-

]
Lo

Fuente: INEI p.87



Las expectativas inflacionarias siguen ancladas en el rango
meta del Banco Central

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12 MESES

BRECHA DEL PRODUCTO
(VAR. % INTERANUAL ESPERADA PARAELIPC)

(% DEL PIB POTENCIAL)

Rango meta de inflacion

o2 0.1 g.40.10,1%2
l H = =m B
24 ] 1°; 00
: 05 0.4
-1,0
1,3
A7-17
W wy W wy W W uw uw W u oW ur i Lo I ot I ot T T T ol e N T O T LT IO O O O v
WYY QoG QGGG oA e e e a e e e e a o
¢ 8 5 ¥ % €3 6 ¥ £ z & @ o ¢ S odEcod scagEc oy
SELERELITP R oo 5o v gigovgigogigogago

Fuente: BCRP
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Anomalias del clima son un factor de riesgo (transitorio)
sobre la inflacion segiin muestran eventos anteriores

Ademas, se asume que el conflicto en Medio Oriente sera de corta duracién, por lo que el
precio del petroleo se ird normalizando en lo que resta de 2026. El impacto de las
restricciones del gas natural se considera limitado a marzo

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 2023 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 2023
(A NIVEL NACIONAL, VAR. % INTERANUAL) (ANIVEL NACIONAL, VAR. % INTERANUAL)
Liman (precio mayorista) Palta
'u 139,0
] Inflacién promedio - .
I [ 2023 26% Inflacion promedio 455
r.l" [ 2023: 15%
Total, inflacién ;; ‘1- 5 16,8
promedio 2023: 6% —-_— L]
-—.-" = L]
\\ I’ 1‘ = 10:e
- \\_ Die-22  Abr-23  Ago-23  Die-23 Dic-22  Abr-23  Ago-23  Die-23
= Manzana Uva
Ui L o O e T o T o o O e T o T . T o T I o
L T T B L T B
O Q0 0 = = = C = 2 W e = 9
o522 2352008280

30,1
Inflacién promedio 252
2023: 24%
2 17.8
r Inflacién promedio e )]
— |PC total (100%) 2023: 20% '

14.4
IPC alimentos (21%)
) o \ Dic=22  Abr-23  Ago-23 Die-23 Dic-22  Abr23  Ago-23  Die-23
====|PC frutas (2,5%) - eje derechao

' ) p. 89
Fuente: INEly Minagri



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

Var. % interanual (fdp) Dic-25 Dic-26 (p)
Tipo de cambio -9,1 -10,8 i -2,0 |
Petroleo WTI -15,7 -17,2 : 2,6 : /P
Trigo -10,8 -19 I 10,3 I
Maiz 31 -0,1 ! 51 !

Lainflacién general no se ubica muy lejos del centro del rango meta (2 %,
+/- un punto porcentual). Sigue reflejando la fuerte apreciacion interanual de
la moneda local y el descenso de la cotizacioninternacional del petréleo.

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

En el corto plazo la inflacion se elevara debido a los choques de oferta que
vienen afectando a la economia peruana (conflicto en Medio Oriente,
restriccion local de la oferta de gas, anomalias climatolégicas).

Este afio la apreciacion del sol peruano sera mas contenida y el precio del
petréleo se elevara ligeramente (al cierre de 2026 respecto al del previo),
por lo que la inflaciébn aumentara pero se mantendra dentro del rango meta
al finalizar 2026 (2,6 % en diciembre).

INFLACION
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

= Sir alimentos y energia
Total

Dic-19
Dic-20
Dic-21
Dic-22
Dig-23

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

Dic-24

Dic-25

Dic-26

2.5

Dic-27
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Tasa de politicamonetaria: se mantiene alrededorde su
nivel neutral

BCRP mantuvo en febrero tasa en 4,25 %. Comunicado destaco
gue la inflacion se aproximard al centro del rango meta en los
proximos meses y que las condiciones externas se muestran
favorables.

Comentarios

Tasa de referencia (real) est4 cerca a su nivel neutral.

PIB crece alrededor de su nivel potencial.

Inflacion con cierta tendencia al alza en los siguientes meses.
Expectativas de inflacion ancladas en 2 %.

Los choques de oferta que vienen afectando a la economia
peruana tendran un impacto a la baja sobre actividad y
temporalmente al alza sobre precios (alimentos vy
combustibles).

En ese contexto, el BCRP mantendria tasa en 4,25 % en los
proximos meses.

Cabe mencionar que, bajo el esquema de inflation targeting,
los bancos centrales no usan la tasa de politica para contener
volatilidad cambiaria (evitando asi subordinar el objetivo de
estabilidad de precios a un nivel de tipo de cambio).

TASA DE POLITICA MONETARIA
(%)

7,75

4,25 4,25 4,25

1‘11 i-l.
2,25

(] 2,0

Nivel neutral

(real)

o o — o o3 =+ Wy w =
o o oy o o ey o o o
e 2 o 2 2 2 L 2 2
=] = =) = =) =] = - =

Real (con expectativas de inflacién)
—Ngmlna|

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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3. Principales riesgos para previsiones de la economia peruana

Principales riesgos



Principalesriesgos
sobre las previsiones
de crecimientode la
economia peruana
en 2026y 2027

A

RIESGOS EXTERNOS

Un conflicto més prolongado en Medio Oriente.

Nuevos choques de oferta negativos (aranceles, geopolitica,
clima).

Correccion asociada a la inteligencia artificial (o, por el
contrario, mayor expansion).

Tensiones financieras debido a las presiones de la
administracién de Trump sobrela Fed o a la crisis de la
deuda en alguna economia.

RIESGOS LOCALES

Anomalias climatoldgicas con intensidad distinta a la
considerada.

Una interrupcién mas prolongada del suministro local de gas
natural.

El aumento de la conflictividad politica o social.

Un resultado electoral contrario a la economia de mercado.
Mayor inseguridad asociada al aumento del crimen.
Avance de las economias legales.

Impacto mas favorable de la revision al alza de los términos
de intercambio.

Un nuevo retiro de fondos de pensiones en 2026. o
p.
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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. %)
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: 10 de marzo de 2026.
Fuente: BBVA Research.

2023

-0,4
-0,4
1,4
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

3,5
3,3
2,9
2,8
3,3
5,3
2,1
14,7
6,6
8,4
3,74
2,0
5,00
-3,5
2,2
76,2
52,1

2025

3,4
4,8
51
3,6
10,0
2,9
2,8
5,7
4,4
12,8
3,37
15
4,25
2,2
3,1
93,1
58,5

2026(p)

2,9
3,9
4,1
3,7
5,3
2,6
2,3
4,5
14
51
3,25 - 3,35
2,6
4,25
-2,3
3,8
106,7
63,3

2027(p)

3.1
3,3
3,5
3,0
5,0
2,4
2,2
3,5
2,3
3,6

3,25 - 3,35

2,5
4,25
2,4
2,0
99,8
66,0

p.95



Resumen de proyecciones macroeconomicas

2023 2024 2025 2026(p) 2027(p)

PIB (var. %) -0,4 3,5 34 2,9 31
PIB primario (var. %) 3,7 4,8 2,8 -0,7 2,0
Agropecuario -2,1 5,6 4,8 -0,1 4,8
Pesca -21,2 27,2 2,9 -12,7 39,3
Mineriat 9,4 3,0 1,4 -0,2 -0,5
Manufactura primaria -2,3 8,3 4,6 -2,4 2,6
PIB no primario (var. %) -1,4 3,1 3,1 3,3 2,9
Manufactura no primaria -8,0 3,3 2,0 2,3 3,5
Construccién -8,2 3,6 6,7 4,6 3,9
Comercio 2,4 3,0 3,6 3,9 3,3
Otros servicios 0,1 3,0 3,0 34 31

1/ Incluy e Mineria metdlica e Hidrocarburos

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 10 de marzo de 2026.
Fuente: BBVA Research. p. 96
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Hrweach

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/geoqgraphy/peru/
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