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Mensajes principales: perspectivas macro globales

La actividad mundial
sigue mostrando @
resiliencia pese al

repunte de la inflacion y

a cierto endurecimiento
financiero (limitado)
derivado del conflicto en
Irdn, que se ha

prolongado mas que lo
previsto. El auge de la

IA y otros factores
favorables siguen
sosteniendo el

crecimiento global.

El crecimiento ser&
menor que lo previsto, @
sobretodoen Europa.
No obstante, es
probable que se evite
una desaceleracion
brusca, siempre que los
precios de la energia se
moderen desde el 2526
y que las graves
disrupciones de oferta
no desencadenen
efectos no lineales.

La inflacion sera
mayor de lo previstoy
superarael 3 %tanto
en EE. UU.como en
Europaenel 2S26. En
ausencia de efectos de
segunda vuelta, deberia
moderarse en 2027. Es
probable quela Fed
mantengalas tasas de
interés sin cambios al
menos hasta
mediados de 2027,
mientras que se espera
que el BCE los ajuste
ligeramente al alza.

Los riesgosson altos
y sesgados alabaja. &
El uso de las reservas

de petréleo ha evitado

un mayor ajuste de la
demanda, pero este
colchon es temporal y

las vulnerabilidades
aumentaran si el

conflicto persiste.

Ademas de los

geopoliticos, los riesgos
incluyen la 1A, las

politicas de EE. UU. y

los mercados de deuda
soberana, entre otros.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Actividad econdmica

La economia peruana ha mostrado un buen desempefio en lo que va
de 2026, con una expansion interanual de 3,5% en el primer
trimestre del afio. Sorprendid positivamente, pues se dio a pesar de
la disrupcion en marzo del transporte de gas desde el yacimiento de
Camisea. La demanda interna mantuvo un soélido avance, sobre todo
el gasto privado, tanto de consumo como de inversion. Estas
tendencias han continuado al inicio del segundo trimestre

El crecimiento en los proximos trimestres del afio estara
condicionado, principalmente, por el conflicto en Medio Oriente y su
impacto en el precio del petréleo, las condiciones climatologicas, y el
resultado electoral. En el escenario base, la economia peruana
avanzara 3,1 % en 2026.

Esta prevision supera en dos décimas de punto porcentual a la del
escenario base de marzo: sibien el precio del petréleo tardara mas
en normalizarse y los pronésticos del clima se han deteriorado, se
asume que la administracion gubernamental entrante generara un
ambiente mas propicio para los negocios.

El préximo afio, tras disiparse los choques de oferta y a pesar de que
probablemente las anomalias del clima ain seguiran afectando al
pais ainicios de afio, el crecimiento alcanzara el 3,5 %.

©

Cuentasfiscales

El déficit fiscal seredujo a 2,1 % del PIB en el primer trimestre de
2026 (2,2 % a fines del afio pasado) y a 1,6% en mayo (estimado del
Banco Central). El descenso se explicé por la incidencia positiva
sobre los ingresos fiscales de la mayor actividad econdmicay de los
favorables precios de exportacion. La menor inversion pablica (como
porcentaje del PIB) y la mejora del resultado de las empresas
publicas también han contribuido en la reduccion del déficit.

El escenario base de proyecciones incorpora gasto en material militar
y mayores beneficios laborales para un sector de trabajadores del
sector publico, pero también el mayor crecimiento previsto y precios
de exportacion (cobre, en particular) algo mas favorables. De esta
manera, prevemos que el déficit fiscal finalizara el afio en un nivel
equivalente a2,1 % del PIBy a 1,9 % en 2027.

Como resultado, la deuda publica bruta se mantendra este y el
proximo afio alrededor de 30 % del PIB. Las cuentas fiscales
peruanas seguirdn asi comparando bien con las cifras de otros paises
de laregion. Mantener esa posicion requiere asegurar que el
Congreso no tiene iniciativa de gasto y gestionar adecuadamente las
dificultades que sigue enfrentando la empresa petrolera estatal.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Cuentas externas Tipo de cambio

En un contexto de altos términos de intercambio que siguen El conflicto en Medio Oriente y el proceso electoral local generaron

favoreciendo a la balanza comercial y a pesar del wolatilidad en el mercado cambiario peruano, la que ha venido

dinamismo de la demanda interna (que induce un mayor siendo contenida por la intervencion del Banco Central.

wlumen de importaciones), el superavit en la cuenta

corriente de la balanza de pagos alcanz6 en el primer En el escenario base, el impacto cambiario de estas tensiones sera

trimestre del afio un nivel de 4,3 % del PIB (acumulado transitorio. Tras el proceso electoral, que asumimos desembocara

dltimos 4 trimestres). Es el més alto desde 2006. en un nuevo Gobierno que mantendra el tipo de conduccion
macroeconomica de los ultimos 30 afios, con el conflicto en Medio

Los elevados precios del cobre y oro que se anticipan para Oriente en proceso de resolucién, y con cuentas externas que se

lo que resta del afio y en 2027 —y asumiendo que el fuerte mantendran holgadamente superavitarias, la moneda local tendera

aumento de la cotizacion internacional del petréleo es a fortalecerse.

transitorio y se va disipando gradualmente— sugieren que el

nivel promedio de los términos de intercambio olvera a Asi, en proyeccion, el tipo de cambio cerrara 2026 en un rango

aumentar este afio y que seguira alto el proximo. entre 3,20 y 3,30 soles por délar (como promedio diario para

diciembre). En 2027 finalizard en un rango similar.
Con ello, el resultado de la cuenta corriente de la balanza de
pagos seguira siendo superavitario, en 2026 no muy distinto
al de 2025 (cuando alcanz6 3,5 % del PIB) y en 2027 en
torno a 2,0 %.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Inflacion

El conflicto en Medio Oriente llevd a un alza
significativa de la cotizacion del petréleo, que
localmente se ha reflejado en los precios del
combustibley del transporte, sin mayores efectos de
segunda welta. La inflacion alcanzo el 3,9 % en mayo,
por encima del rango meta (2 %, +/- un punto
porcentual).

Si bien en el escenario base el precio del petréleo
tendera a la baja, la fortaleza del gasto privado, el
impacto al alza de las anomalias climatologicas sobre
algunos precios, y la baja base de comparacion
interanual sugieren que no hay mucho espacio para
que lainflacién ceda pronto.

Prevemos que la inflacion se ubicara por encima de 3,5
% en los préximos meses y que al cierre de 2026 se
ubicara alrededor del 4 %. En 2027, tras la
normalizacién de las condiciones del clima, la inflacion
cederay finalizard ese afio entorno a 2,3 %.

Tasade interés de la politica
monetaria

A pesar de que la inflacién supera el
rango meta, el Banco Central no ha
incrementado la tasa de politica, que se
mantiene en 4,25 %. Prevé que este
aumento de lainflacion sera temporal.
Sin embargo, en un contexto en que la
posicidon monetaria es expansiva, en el
que lainflacién seguira desviada por
varios meses mas del rango meta, y en
el que el gasto privado se mostrara
fuerte, es dificil descartar algun ajuste
de tasa.

Por ello, el escenario base considera un
aumento de latasa de interés de politica
monetaria en el segundo semestre del
afo, cerrando 2026 en 4,75 %. En 2027,
con una menor inflacion, habra espacio
para normalizar la tasa de referencia.

Principalesriesgos sobre las
previsiones de crecimiento @

Entre los principales riesgos externos que
pueden desviar las proyecciones de
crecimiento destacan: (i) un conflicto méas
prolongado en Medio Oriente; (ii) nuevos
choques de oferta negativos (aranceles,
geopolitica, clima); (iii) correccion asociada a
la inteligencia artificial (o, por el contrario,
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) anomalias climatol6gicas mas
seweras alas consideradas; (ii) un aumento
de la conflictividad politica o social; (iii)
mayor inseguridad asociada al aumento del
crimen; (iv) avance de las economias
ilegales; (v) impacto mas favorable de los
altos términos de intercambio; (Vi) una
respuesta mas positiva del sector privado al
nuevo Gobierno; y (vii) una nueva liberacion
de fondos de pensiones en 2026.
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El conflicto en Medio Oriente presiona precios de la energia,
aunque con expectativas de descenso por el reciente acuerdo

INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL GAS EUROPEO
(MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) (DOLARES POR BARRIL BRENT; EUROS POR MWh)

g
2

é
2

{

o o e ow o w @ [Le] o oo w o
W W0 W W o 0 D D D W W WD
R T T R S A S S I I I I S
@ e w O O c . ; ' . . . . . L Lo,
c £ ¢ @ »w ° ® O O @ @ 3 2 ¢ T o8 5§ 8 8 5 & @ S
¢ o o % v E E s & E E X $ ¢ o 5 5 £EE 8 8 £ g T
— ' 3] | ! Ll o (3] ' [+ B s | g 0 =
o - T N - 8 @ N F o0 -0 ﬂ - o & ﬁ o~ a8
e Ectados Unidos Iran - Petroled (izda,) zas (dcha.)

1: Series centralizadas en cero. El riesgo puede ser Bajo (x < -1), Neutral (-1 <x < 1), Alto

g < x<3), o Extremo (x > 3) Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

uente: BBVA Research

Aunque un acuerdo para poner fin al conflicto con Iran podria estar al alcance, la situacion sigue siendo

muy incierta, con riesgos no desdenables de tensiones mas persistentes




Los factores compensando las disrupciones petroleras han
sido insuficientesy temporales

TRANSITO POR EL ESTRECHO DE ORMUZ MERCADO PETROLERO | IMPACTO ANTE EL

(NUMERO DE BUQUES) CIERRE DEL ESTRECHO DE ORMUZ
(MILLONES DE BARRILES AL DIA)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research

Con el estrecho de Ormuz practicamente cerrado, los paises han recurrido a las reservas para evitar
ajustes mas acusados de la demanda, pero una guerra mas prolongada entraia riesgos significativos: los

inventarios podrian agotarse en los proximos meses




Las tensiones geopoliticas también estan afectando a los
insumos no energeéticosy a las cadenas de suministro

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS INDICE DE PRESION DE LAS CADENAS
(PRECIOS AL CONTADO, iINDICES: 2016=100)

GLOBALES DE SUMINISTRO (DESVIACIONES
ESTANDAR RESPECTO A LAMEDIA)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de IMF Fuente: BBVA Research a partir de datos de NY Fed

El incremento en los precios de los combustibles y los fertilizantes tensionan otros insumos y las cadenas

de suministro; pero las materias primasy los cuellos de botella siguen menos presionados que hace cuatro
anos.
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Pese a la guerra, el auge de la IA y otros factores favorables
siguen sosteniendo el crecimientoy los mercados

EE. UU.: INVERSION LIGADA A 1A" EE. UU.. COMERCIO GLOBAL LIGADO A IA®
(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL (CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL
PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES: PP) PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES: PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de datosde FREDy US Census Bureau

Fuente: BBVA Research a partir de datos de US Census Bureau

LaIA impulsala actividad econémica mediante la inversion, el comercio y el consumo (por efectos riqueza),

especialmente en EE. UU.; también contribuyen los estimulos fiscales, el gasto en defensa, la fortaleza de los
mercados laborales, los saneados balances privados y la demanda de tecnologias verdes
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Los arancelesde EE. UU. han caido, pero acontecimientos
recientes apuntan a nuevas medidas proteccionistas

ARANCEL EFECTIVO DE EE. UU. ARANCEL EFECTIVO DE EE. UU.: MARZO DE
(PP) 2026 (PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de USITC Fuente: BBVA Research a partir de datos de USITC

EE. UU. podria elevar del 15 % al 25 % los aranceles a los automéviles europeos y sustituir los

gravamenes universales temporales del 10 % por nuevos aranceles de al menos el 10 % al amparo de la
Seccion 301 de la Ley de Comercio de 1974

p.12



El crecimiento fue mas débil de lo esperado en el 1T26, con
la eurozonaestancaday mayor resilienciaen EE. UU.y
China

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: % T/T; CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB: PP)
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B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El consumo y las exportaciones netas lastraron el crecimiento de EE. UU. y la Eurozona en el 1T26,

aunque la inversiéon en IA apoy6 al primero; en China, la demanda interna sigue limitada por el ajuste
inmobiliario, pero las exportaciones han apoyado la actividad
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Los datos recientes muestran un impacto de las tensiones
sobre la actividad, especialmente en Europay los servicios

INDICADORES PMI (SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El sector manufacturero sigue mejorando, posiblemente por el auge de la IA; los mercados laborales

muestran resiliencia e incluso cierta mejora en EE. UU., mientras que los indicadores de confianza se
deterioran en Europa
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La inflacion se ha aceleradotras el repunte de la energia,
sin senales claras de efectos de segunda vuelta por ahora

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

Inflacion de energia (mayo/26):
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

La inflacion subyacente ha repuntado ligeramente desde el inicio de las tensiones con Iran; los salarios

siguen creciendo menos que en aifos anteriores, pese a cierta persistencia; las expectativas de inflaciéon
a corto plazo han aumentado, pero las de largo plazo siguen ancladas
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Mercados mantienen el optimismo, pero los rendimientos
soberanos siguen al alza por inflaciony riesgos fiscales

VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY) RENDIMIENTOS DE LA DEUDA SOBERANA
(INDICES)

DE EE. UU. (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Los mercados descuentan ahora una subida de 25 pb por parte de la Fed

y dos subidas adicionales del BCE este aiio
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En 2026/2710s precios de las materias primas superaran lo
previstoy los niveles de 2025

PREVISIONES DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS: VARIACION RESPECTO A LA PREVISION
ANTERIOR Y A 2025 (%, PROMEDIOS ANUALES)

2027 2027 2026 2027 2027 2027
Brent Gas Cobre Soja Trige Maiz

BEscenario actual (2T26) frente al anterior (1T26) Escenarno actual (2T26) rente a 2025

Fuente: BBVA Research

Los mayores precios de la energia se suelen trasladar a otras materias primas por el aumento de los costos

de produccion y la demanda de biocombustibles; ademas, el cierre de Ormuz altera el suministro global de
fertilizantes y otros insumos criticos, presionando al alza los precios de los alimentos y los metales

p.17



Cobre: el precio se mantiene en niveles elevados, aunque

con volatilidad

PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES NO COMERCIALES!

(USD POR LIBRA - NUMERO DE CONTRATOS)
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Posiciones no comerciales

/1: informaciénal 09 de junio
Fuente: BCRP, COMEXy BBVA Research

sep-25

nov-25

ene-26

mar-26

jun-26

- Precio del cobre (eje der.)

A inicios de 2026, el precio del cobre se ubico

en torno a USD 5,90/Ib, con volatilidad debido a
la incertidumbre asociada a la politica

arancelaria de la administracion Trump.

Tras iniciarse el conflicto en Medio Oriente, el
precio del cobre se resintio debido a la mayor
aversion al riesgo y a que el alza de los precios

de combustibles debilité las perspectivas de
crecimiento global.

Posteriormente ha recuperado terreno: la
demanda por inversiones en infraestructura de
IA sigue sélida, favoreciendo incrementos en

posiciones no comerciales, y la oferta sigue
restringida.

Nivel en -
09/06 27102 YTD Ano

USD 6,17 +2 +9
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Demanda de cobre: soporte por inversion en infraestructura
de IA y desempeno de manufacturaen China

INVERSION ANUNCIADA EN
INFRAESTRUCTURA DE 1A

CONSUMO GLOBAL DE COBRE
VINCULADO A ELECTRIFICACION
Y ENERGIA RENOVABLE (%)

Empresa Capex Destino
P (2026) de inversion
Infraestructura de IA
USD 200 mil (expansion de
Amazon B
millones centros de datos,
chips, etc)
. USD 190 mil Centros de datos y
Microsoft . .
millones capacidad de nube
Alphabet U_SD 180 mil Ce_ntros de_ datos y
millones chips propios
mas de USD Infraestructura de
Meta 145 mil IA y centros de
millones datos
Total US_D 725 mil
millones

Fuente: Investing, Cochilcoy medios de comunicacion.

La infraestructura para IA requiere
mas redes eléctricasy, portanto, mas

AR cobre
40
4
.
Energia Redes Vehiculos

renovable eléctricas  eléctricos

2021 2024 2026

* Estimado

CHINA: PMIE IMPORTACIONES

DE COBRE
(MILES DE T.M. — INDICE)

_,-\‘_\/‘/“

PMI <50: manufactura en
contraccién

dic-24

feb-25
jun-25

ago-25
oct-25
dic-25
feb-26
abr-26

abr-25

Importaciones chinas de cobre*
w1 de China*(eje der.)

* Media movilde tres
meses
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Oferta de cobre: menor disponibilidad de insumos, que
afecto la produccionde cobre, principalmente en Chile

PRECIO DEL AZUFRE Y ACIDO SULFURICO PRODUCCION GLOBAL DE COBRE!
(RMB PORT.M.— USDPORT.M.) (MILES DE TONELADAS METRICAS)
49 46 45

1,5 :
+ T o o W W W W O D 10 1726 ChlI_e:-ll,?%
L T S I o L I S B R ] 1T26: Asia: -4,0 %
24 =E 5 & @ = o = O C
c 2 2 § c @ &2 @ S
Tl v E m C —
Acido sulfirico (eje izqg.) Azufre X & o o o ﬂ
e ol L ol o4 —
Al elevar los costos, el encarecimiento del acido sulf drico impacta
negativamente en la produccion de cobre por lixiviacion. Afecta RD Congo China Resto del mundo
principalmente a Chile y Asia (excl. China) 1726 10.0 % 8.8% -1.4%

/1: Ademas de los problemas de suministro de insumos, la produccién viene siendoafectada por bajas leyes y desafios operacionales en yacimientos maduros.
Fuente: International Copper Study Group (ICSG) y Cochilco
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Inventarios de cobre: se reducen, aunque sus niveles no
sugieren tensiones significativas de escasez

INVENTARIOS DE COBRE POR MERCADO

PRECIO DEL COBRE, SPREAD SPOT-3M!
(MILES DE TONELADAS METRICAS EN STOCK)

(cUSD POR LIBRA - USD POR LIBRA, LME)
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oct-25 nov-25 dic-26 ene-26  feb-26  mar-26 mmm Precio Spot < futuro Precio Spot > futuro
Dias Precio Spot (eje der.)
o) 19 21 23 25 33 26

* Informacioén al 09 de junio

/1: Precio spot < futuro (mercado holgado), preciospot > f uturo (percepcion de escasez)
Fuente: International Copper Study Group y Cochilco
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Balance mercado de cobre: se estabiliza este aiho y mejorara
el proximo

BALANCE MUNDIAL DE COBRE REFINADO —p | de 2026 : d del
(MILLONES DE TM) ara el resto de se prevé un descenso de

precio del cobre: el crecimiento global mostrara
cierta moderacion debido al impacto del elevado

2025 20261 A2iE costo de la energia. El descenso no deberia ser
Ktmf  Ktmf  Var. Ktmf  Var. muy marcado porque el mercado seguira
(1) Producto Mina 23187 23303 0,5% 24398 4,7% relativamente ajustado.
(2) Oferta de 0 0
refinado 27615 28167 2,0% 28956  2,8% —En 2027 prevemos una correccion del precio del
Primario 23605 24068 2,0% 24744 2,8% cobre mas marcada en la medida que aumenta la
Secundario 4010 4099 22% 4212 2,8% oferta del metal proveniente de proyectos como
83(3 Peimggga 27739 28155 15% 28803 2,3% Oyu Tolgoi (Mongolia) y Maimyz (Rusia), a la vez
: gue se normaliza la produccién de Grasberg
China 15422 15730 2,0% 15809 0,5% (Indonesia)
RM 12317 12,245 0,5% 12994 1,8% '
(2)-(3): Balance 123 12 153

refinado

Fuente: International Copper Study Group y Cochilco
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Proyeccion precio del cobre: se revisan al alza para el
cobre en 2026y 2027

PRECIO DEL COBRE
(USD POR LIBRA, LME)

Prom edio
YTD!

Cobre (LME) 5,90

4 .51

4,15
3,85

2023 2024 2025
Previsién anterior

/1: informacion al 09 de junio.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

5,83
2,63

2026 2027

2026

2027

Demanda: mayor inversion en infraestructura de IA,
electrificacion, recuperacion manufacturera y mayores
importaciones de cobre por parte de China impulsan el
consumo de cobre.

Oferta: mayores costos y menor disponibilidad de insumos
de refinacion (ej. azufre, acido sulfarico) por tensiones en
Medio Oriente limitan la produccion.

Soporte: condiciones financieras mas favorables y
debilidad del dolar sostienen precios elevados.
Moderacion: superavit de oferta por nuevos proyectos
(Oyu Tolgoi, Mongolia; Malmyz, Rusia) y normalizacion de
Grasberg (Indonesia) reducen presiones alcistas.

p.23



Oro: precio disminuyo de manera significativatras el
estallido del conflicto en Medio Oriente

PRECIO DEL ORO!?

(USD POR ONZA TRQY)
5417
283
4376
YE89RIIIIELE888
L s £ o 0 = £ O 0 s £ o 2 =
T@g3igovgigogigo g3

/1: informaciénal 09 de junio
Fuente: BCRP

El precio del oro ha sufrido un fuerte descenso tras el
estallido del conflicto en Medio Oriente (-19 % desde
febrero). Es uno de los activos con mayor correccion a
la baja.

La demanda de resguardo ante un entorno de tensiones
geopoliticas y mayor aversion al riesgo se vio mas que
compensada por las presiones inflacionarias y tasas
reales mas elevadas en EE. UU.

Los elevados niveles de deuda publica en economias
desarrolladas y (el délar no es lo mismo que antes)
refuerzan el atractivo del oro como reserva de valor y
activo de cobertura que lo mantiene adn en niveles
elevados.

p.24



Oro: riesgo geopolitico y expectativas de tasas mas altas
moderan demanda de activos respaldados por este metal

RIESGO GEOPOLITICO DE EXPECTATIVAS DE TASAS FED FLUJOS DE ETF RESPALDADOS
EE.UU.! (iNDICE) (PROBABILIDAD DE QUE LA FED UBIQUE POR ORO
SUTASA A FINDE ANOEN ...) (MILES DE TONELADAS METRICAS)

FED decide mantener

(3,50 a 3,75) .
t Probabilidad de /\
subir la tasa

\ |
43% I _ yi

E — - —
-
8§ 8 8 8 & g %
® £ E E E T
b dh
CEERQLLEEEERE 8 5 W @& = O m—CE. UU. Europa Asia
E S 2 of 2 o 5 = CE Ot Total
329588558848 g2 (3,50-3,75)  wmmmm(3,75-4,00) oS .
Neutral Ao Il Extremo (4,00-4,25) * Estimado

/1:indice construido por BBVAResearch a partir del tono y la cobertura asociados a la busqueda de GDELT de la interseccion de dos conjuntos de palabras clave, segun la

metodologia de Caldara, Dario y Matteo lacoviello (2022).
Fuente: BBVA Research, CME y World Gold Council p.25



Oro: mas alla de un ligero ajuste, se proyecta que el
precio se mantendra en un nivel elevado

PRECIO DEL ORO
(USD POR ONZA TROY)

Promedio
YTD! 4645

Oro (LME) 4751

2026

e Laspresiones inflacionarias derivadas del conflicto en Medio
4762 Oriente mantienen las tasas de interés elevadas por mas
3442 tiempo aumentando el costo de oportunidad de mantener oroy

moderando la demanda de oro y activos respaldados por este.
2388

1943 2027

e Elinicio del ciclo de recortes de tasas de politicade la Fed
generan condiciones financieras favorables para la demandade
oro, aunque la normalizacion gradual de los conflictos globales
limita parcialmente las alzas al reducir la demanda por activos
refugio.

2023 2024 2025 2026 2027

Frevision anterior

/1: informacion al 09 de junio.

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) p. 26



El escenario central contempla un shock mas adversoy
duradero, aunque no disruptivo

PRECIOS DEL BRENT: PREVISIONES DE
BBVA RESEARCH Y FUTUROS (USD/BARRIL)

—
-_— e =
U] Ty (e o o w P [ = ]
o9 9 § § § § o § §
[+ T o] = = a o = c o o
@ T = T o = &
bt - £ —3 b o = £ 3 bt =

— Fcoenario actual( 2T26)
== = Escenario antarior (1T26)
sssass Precios de los futuros®

2026 (promedio) 2027 (promedio)

Escenario actual (2T 26) 90 72
Escenario anterior (1T26) 64 63

(*) A comienzos de junio de 2026.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Tensiones més prolongadas de lo previsto, compatibles
con una reapertura de Ormuz hacia mediados de afio
Normalizacion lenta de los precios energéticos:

o persistencia de la prima de riesgo geopolitico

o infraestructuras productivas afectadas

o lenta normalizacion logistica
reconstruccién de reservas estratégicas
Factores apoyando precios energéticos bajos:

o EAU fuera de la OPEP (guerra de precios)

o posible levantamiento de sanciones a Iran
Encarecimiento de insumos no energéticosy cuellos
de botella amplifican el shock
Un acuerdo definitivo entre EE.UU. e Iran podria
inducir un descenso mas rapido.

o

p. 27



Crecimiento solido en EE. UU. y China, mas débil en Europa; se
evitara una fuerte desaceleracion si la guerra no se prolonga

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

Los datos del 1T26 y la
= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA @ CHINA prolongacién del conflicto
implican una rebaja ligera
del crecimiento de EE. UU.
y una mas acentuada en la

Eurozona.
2.4 . :
2.2 En China, perspectivas no
9 -0.1) o'y .

A - cambian pese a la robustez
de las exportaciones y de
la actividad

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

(*) Tras crecer un 3,5 % en 2025, se prevé que el PIB mundial avanceun 3,1 % en 2026 (0,1 pp menos que la prevision anterior) y un 3,3 % en 2027 (sin cambios respecto a la prevision anterior).

g)) previsio
uente: BBVA Research
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La inflacion repunta con fuerza en 2026, pero deberia
moderarse en 2027 sin efectos de segunda vuelta generalizados

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

m EUROZONA =™ CHINA Las previsiones de
inflacion se revisan al alza
E+DE} por los datos regientes y
los mayores precios de la
energia y los alimentos
{02} con efectos de segunda
vuelta limitad os, la
inflacibn subyacente se
situaraentreel2% yel 3%
en EE. UU. y la Eurozona;
riesgos
al alza Si Ormuz

2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) sigue cerrado

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research
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La inflacionlleva a los bancos centrales a ser mas cautosy a
fijar tasas mas altas de lo esperado, en especial en 2026

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

= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA @™ CHINA Las tasas seguiran sin
cambios hasta mediados

de 2027 en EE. UU. y mas
tiempo en China. EI

3 75 Banco Central Europeo,
3,75 ' ) ,
' (+0,50) 3,25 ante un dilema mas
(0.00) agudo entre crecimiento
e inflacion, ha
adelantado la subida de

tasas

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

(p): prevision.
g) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de la facilidad de depésitos.
uente: BBVA Research
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Riesgos globales

Si el conflicto en Medio
Oriente se prolonga, la
caida de las reservas
globales de petréleo
podria disparar el precio
del crudo.
Losriesgosvan mas allade la
geopolitica

1. IA: riesgos en ambas direcciones.

2. EE. UU: la Fed, aranceles,
instituciones y elecciones.

3. Estabilidad financiera: deuda
soberana, crédito privado, bolsas
y banca en la sombra.

4. China: desaceleracion estructural,
mercado inmobiliario y deflacion.

5. Otros: climay demografia.

PRECIOS DEL PETROLEO BAJO DISTINTAS COMBINACIONES DE
DISRUPCIONES DE LA OFERTA'Y SEMIELASTICIDAD-PRECIO DE LA
DEMANDA ) (DOLARES ESTADOUNIDENSES POR BARRIL)

menor reaccion menor
de lademanda  disrupcion

5
o 65
o
d
e

Z
25 65
(ONa]
:
3
- 65
&
0

+

mayor reaccion
de la demanda

(*) Basado en el precio de petréleo de equilibrio de $65.
Fuente: BBVA Research

DISRUPCION DE LA OFERTA
(MILLONES DE BARRILES AL DIA)

117

91

82

mayor
disrupcion
+
169 221
117 143
100 117

. Si se

agotan las
reservas?

p.31



BBVA

2.1 Consideraciones en el escenario base

Previsiqnes de la
economia peruana



Escenario base: principales consideraciones

Escenariobase

s Entorno

internacional

M Elestado actual
de la economia

¥ Anomalia
climaticas

‘; Contexto
politico

Contexto externo favorable paraPer(. A pesar de la persistencia del conflicto en Medio Oriente, el escenario internacional se
mantiene positivo para Perd: crecimientos sélidos en EE. UU. y China, y términos de intercambio elevados. Con respecto a lo
previsto hace tres meses, el conflicto en Medio Oriente ha sido mas duradero, por lo que se ha recortado, levemente, la
prevision de crecimiento para EEUU. en 2026, en tanto que las proyecciones para China se mantienen. Los términos de
intercambio se han revisado al alza por el mejor desempefio del cobrey el oroy las buenas perspectivas para estos metales.

Laeconomiaperuanasigue mostrando un buen desempefio ciclico. B crecimiento sorprendi6 al alza en el primer trimestre,
y al inicio del segundo mas de 3,5%. Por el lado del gasto, el soporte a la actividad lo proporciona la demanda interna, en
particular el dinamismo de la inversién privada. Por el lado sectorial, la expansiéon del PB se vincula mas a los sectores no
extractivos (Construccion, Comercio y Servicios). B mercado laboral también muestra una tendencia favorable.

Las condiciones climatoldgicas se han deteriorado conrespecto alo previsto hace tres meses. Ahorase anticipa que el
calentamiento del mar frente a las costas de Peru serd mayor y que la anomalia durara mas tiempo (primeros meses de 2027).
Como resultado, los impactos sobre sectores como Pesca y Agricultura seran mas acentuados y con el riesgo de dafios sobre la
infraestructura en el primer trimestre de 2027 (época de lluvias en las zonas alto-andinas del pais).

Escenario politico mas positivo. Se asume que el gobierno entrante mantendra los lineamientos generales de la conduccion
macroeconémica de los Ultimos 30 afios, lo que reduce la incertidumbre y refuerzalas confianzas.

p.33



Escenario base: principales consideraciones

Escenariobase

Contexto externo favorable paraPeru. A pesar de la persistencia del conflicto en Medio Oriente, el escenario internacional se
Entorno mant_iene positivo para Per(: crec.imientos sc').lidos .en EE UQ. y China, y términos de intercambio elevados. Con respecto a lo
. . previsto hace tres meses, el conflicto en Medio Oriente ha sido mas duradero, por lo que se ha recortado, levemente, la
internacional prevision de crecimiento para EEUU. en 2026, en tanto que las proyecciones para China se mantienen. Los términos de
intercambio se han revisado al alza por el mejor desempefio del cobrey el oroy las buenas perspectivas para estos metales.

p.34



Por el lado externo, términos de intercambio con leve ajuste hacia adelante,
pero se mantendran en niveles altos. Impactos positivos ya se perciben

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(PRECIOS DE EXPORTACION SOBRE PRECIOS DE

IMPORTACION) Como resultado de los altos precios del
cobrey el oro, los términos de intercambio
se mantendran en niveles favorables

Var. % PIB Var. % PIB Var.% PIB  Var. % PIB
1996-2001 2002-2013 2014-2019  2020-2025
promedio - anual promedio anual promedio anual  promedio anual 136

2.3% 6.1% 31%  2,0% Impactos positivos de lostérminos de
intercambio sobre:

Sector externo

Recaudacion fiscal

Su efecto dinamizador sobre el crecimiento,
via inversion, estd aun pendiente, aunque
se observan algunas mejoras

1998
2001

2004
2007
2010
2013
2018
2019
2022
2025
2026
2027

w0
&

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones hacen referencia al promedio del afio)
p.35



Los altos precios de exportacion se han traducido en un amplio
superavit comercial e incremento en la recaudacion

BALANZA COMERCIAL

(MILLONES DE USD, ACUMULADO ULTIMOS 12 MESES)

=

£
L]
=

=]

Fuente: BCRP

abr-24

390-24 |

oct-24 I

dic-24 I

feb-25 I

abr-25

jun-25

Eg0-25 ]

ocl=25 I

dic-25

feb-26

11,5%PIB
(Gltimos4 trim.)

abr-26

INGRESOS FISCALES PROVENIENTES DEL
SECTOR MINERO*
(MILLONES DE SOLESY VAR.%)

2023:-31,7%
2024:14,1% 31,528
2025:41,5%
2026:21,2%

=l - = o T T T - e - = B B T " I
EDCIEE HHHHHHHHHH ST P s P
o oo o o0 o o0 o o O O O 0 0 0 0 O W
o

* Considera los ingresos tributarios y no tributarios provenientes del sector minero.

** Corresponde al acumulado de los Gltimos doce meses coninformacion disponible a abril.

Fuente: MINEM.
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La inversion minera empieza a mejorar en el contexto de altos precios
de los metales. Hacia adelante, el sesgo es al alza

INVERSION MINERA
(MILLONES USD)

1.01%

2000

2001
2002

Var. %
ala

Fuente: MINEM

2003

2004
2005

2022

2006
2007

2008
2009
2010

2023

-5,9

2011

2012

B.917

2013
2014

2024

1,5

2015

2016

2017
2018

2025

24,7

2019

2020
2021

1,8% PIB

(prom. 2026-27)

2022

2026

14,6

G248
7162
T.37TR

8011

2023
2024
2025
2026
2027

2027

3,0

Proyectos en curso mas importantes

+ Reposicion Antamina (USD 2,0 mil millones, inicié
construccion en 2024)

Tia Maria (USD 1,9 mil millones, inicid construccion en 2025)
Reposicion Inmaculada (USD 1,3 mil millones, inicio
construccion en 2023)

Inicio de construccién en 2026 -2027

+ Optimizacion Cerro Verde (USD 2,1 mil millones)
* Reposicion Ferrobamba (USD 1,8 mil millones)
+ Pampadel Pongo (USD 1,8 mil millones)

Inicio de construccion en 2028?

+ Trapiche (USD 3,4 mil millones)

/1: Cabe destacar que el proyecto Coroccohuayco ha avanzado recientemente de la etapa de
factibilidad a la de ingenieria de detalle, lo que incrementala probabilidad de que este proyecto de
USD 1,800 millones se materialice dentro del horizonte de proyeccion. p.37
Fuente: BBVA Research a partir de datos del MINEM ’



Escenario base: principales consideraciones

Escenariobase

Laeconomiaperuanasigue mostrando un buen desempefio ciclico. B crecimiento sorprendié al alza en el primer trimestre,
M El estado actual y al inicio del segundo mas de 3,5%. Por el lado del gasto, el soporte a la actividad lo proporciona la demanda interna, en
de la economia particular el dinamismo de la inversién privada. Por el lado sectorial, la expansiéon del PB se vincula mas a los sectores no
extractivos (Construccion, Comercio y Servicios). B mercado laboral también muestra una tendencia favorable.

p.38



El PIB mantiene una expansion en torno al 3,5 %, mientras
que el crecimiento de la demanda interna supero el 6,0 %

PI1B

(VAR. % INTERANUAL)

=
;]

iT24 I

Fuente: BCRP

ta
w

2724 I

3T24

4.4

:

4.1

1725 I

]
2725 I .

-
(]

aTz25 I

I
P

4725 I

2023: -0,4
2024: 3,5
2025: 3.4

35

1T26
Abr-26

El carryover
para 2026
es de:

2,7pp

DEMANDA INTERNA
(VAR. % INTERANUAL)

6,6

5.6 E.D

50

2023: -1,0
2024: 4,0
2025: 5,6

2T24 3T24 4724 1T25 2T25 3T25 4T25 1T26

Demandainterna

(excluy evar. inventarios, 3,6 5,1 4,6 5,3 4,5 5,7
var. % interanual)
Exportaciones netas
(contribucion al
crecimiento, en pp

del PIB)

-16 -22 -29 -23 -1,8 -3,3
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Al interior de la demanda interna destaca el comportamiento

de la inversion privada

GASTO PRIVADO Y PUBLICO
(VAR. % INTERANUAL)

2023: -1,4
2024: 2,9

2025: 5,1
8,7

5,0
/...--N

T124 T224 T324 T424 T125 T225 T325 T425 T126

o 1 2 O Publico

Fuente: BCRP

GASTO PRIVADO: COMPONENTES
(VAR. % INTERANUAL)

2023: -6,1
2024: 3,3
2025: 10,0

34 35

— e

1T24 2724 3T24 4T24 1T25 2T25 3T254T25 1T26

— O NSUMO Inversidn
Inv ersiénresidencial 3,2 3,1 2,4 5,3 3,5 7,3
Inversiénno residencial 11,8 11,8 15,€ 11,9 12,8 16,0
Minera 1,8 8,8 24,6 33,7 19,3 41,2
No minera 13,4 12,3 14,2 7,6 11,7 12,4

p. 40



Por el lado sectorial, mejor desempeno de las actividades no
primarias, mas vinculadas con la demanda interna

PIB POR SECTORES:
(VAR. % INTERANUAL)

Abril
4.5

El PIB primario se desacelerd porla menor
produccion de hidrocarburos, la que cayo
35,4% interanual en marzo ante lainterrupcion
del transporte de gasnatural

= = o= oW U W U W
ot B o B o B SR SR (Y
== FF k= = =
o I T - I T o T T -

1T23
2723
3123
4723
1T2

1T26

Primario wmm o primario

1: EI'PIB no primario incluye los derechas de importacion.
Fuente: BCRP

:5,3%

PIB SECTORIAL 4T25Y 1T26
(VAR. % INTERANUAL)

1T26
PIB 3.5
Primario 0.1
Agropecuario W is
Pesca -9.1 I
Minerial 08 0
Manuf. primaria . G
No primario 2 4.5
Manuf. no primaria Wiz
Construccion Lk
Comercio I O
Otros Servicios 2 BN

1: Incluy e mineria metalica e hidrocarburos.
2: Incluy elos derechos de importacion.

4725

2,0
-3,3
-0,1

4,6

2,2
9,0
4,4
3,2

p.41



En el mercado laboral, la calidad del empleo total mejoray
se esta reflejando en un crecimiento de los ingresos

TASA DE EMPLEO TASA DE EMPLEO INGRESO MENSUAL PROMEDIO Tl
FORMAL!? ADECUADO PROVENIENTE DEL TRABA.JO, ~ por
(ACUMULADO 4 TRIM.) (ACUMULADO 4 TRIM.) (VAR. % INTERANUAL, PROMEDIO ULTIMOS 4 inflacion
TRIMESTRES)
Ingreso mensual: 6,3
1T25:S/1 780 573
A nivel nacional, A nivel nacional, 1T26:S/1 926 4.7 :
amar-26 amar-26
.int | .int |
Inies do parsanas) ios de porsonas) 26 >43130,,303,033
Formal: +233 Adecuado: +651 ! "
Informal: +21 Subempleo: -397 1.9 1.6
[ ] b o oo & = D 0w
A NN 0.1
- T = v [ I 1 TR o T o R o T -~ .~ .~ L.~ o " 7 SN N ¥ T T O < &
v EERPEEERRRERRER
gcupgd% 2,6 19 13 17.596 e MASA SALARIAL® (VAR. % INTERANUAL)
asa de
desempleo 2 it 1125 2T15 3725 4T25 1126

4,0 4,5 6,2 6,8 7,9

1: Para el célculo de la masa salarial se utiliza el empleo nacional del trimestre multiplicado por el ingreso

Fuente: INEI (ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research prov eniente del trabajo promedio Gltimos cuatro trimestres.
Fuente: INEI(ENAHO, EPEN). Elaboracién: BBVA Research p. 42



Asimismo, la creacion de empleo formal mantiene su
impulso, sobretodo en el sector privado

PUESTOS DE TRABAJO FORMALES
(VAR. % INTERANUAL)

Crec. promedio 2016-
2019: 2,7%

+234 mil
puestos
4.0 .
+244 mil
Ve
+20 mil
puestos
B B BB Y 0 0 N T oW T T W W W U D D
(AL A L i A A
FNN#FNM#FNH#FNM#F%
e T ot 3 Privada Pulblica

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)

2T23

.
(13
& -

T23

4T23
1T24

Resto 2

2T24

328
288

112 I I
|
= o
I
= =
™ - -

W Agropecuaro 3

238

2725

284
243 245
21

Otros incluye:

Comercio,
Construccioén,
Manufactura
oW D
I T - =
= = = o
o | - — F=]
o

Seniclos
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Escenario base: principales consideraciones

Escenariobase

Las condiciones climatoldgicas se han deteriorado conrespecto alo previsto hace tres meses. Ahorase anticipa que el
»  Anomalia calentamiento del mar frente a las costas de Peru serd mayor y que la anomalia durara mas tiempo (primeros meses de 2027).
climéaticas Como resultado, los impactos sobre sectores como Pesca y Agricultura seran mas acentuados y con el riesgo de dafios sobre la
infraestructura en el primer trimestre de 2027 (época de lluvias en las zonas alto-andinas del pais).

p.44



Anomalia de la temperatura del mar en la costa norte del pais

se acentia: aumenta la probabilidad de un El Nino fuerte

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL

DEL MAR EN LA COSTANORTE PERUANA
(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL)

Célido extremo

27

Calido fuerte

Calido moderado

Calido debil

[ TR = T = 5 o o 35
S5 8 g8 Fg2988 s
------- Proceso 2025 e Nifio Costero 2017

Mifio Costero 2023 —— Froceso actual

Fuente: ENFEN con datos de NOAA

ESCENARIOS | ANOMALIA EN LA TEMPERATURA
DEL MAR PERUANO

(%, PROBABILIDAD DE OCURRENCIA DE CADA ESCENARIO)
de lluvias

T

g & 8

=]
(=

Temporada

jun-26
25

jul=
sep-26
oot

o
_ Calida fuerte

ene-27

: B

Calida mOI:ILrErer
= 8 = Cilida fuerte (22 maya)

™

Fuente: ENFEN (pronésticos publicados el 15 de junio)
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Las anomalias climatoloégicas (Nino Costero) afectanla
actividad pesquera, agroexportadoray de textiles

PRIMERA TEMPORADA DE ANCHOVETA: CUOTA
ASIGNADA (MILLONES DE TONELADAS)*

2,4 promedio
(1°temporada)

1.8
1.1

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

m Extraccion

* Mediante RM N° 000191-2023-PRODUCE (1 de junio), en 2023 se inici6 la primera temporada con
una cuota de TM 1,1 millones, condicionada a una pesca exploratoria. IMARPE detecté 86 % de
juveniles, lo que llevé a PRODUCE a cancelarla.

Fuente: BCRP y PRODUCE

Tras las vedas consecutivas de Produce por la alta presenciade
juveniles, la captura efectiva alcanzaria solo 469 mil TM, muy por
debajo de la cuota de 1.9 millones de toneladas. En este contexto, se
suspendio indefinidamente la pesca de anchoveta en la zona Norte-
Centro

PRODUCCION AGRICOLA ORIENTADA AL
MERCADO EXTERNO (VAR.% INTERANUAL)

12,2

1T.25 2T.25 3T.25 4T.25 1T.26  abr-26

Fuente: BCRP y MIDAGRI

La produccion agricola orientada al mercado externo fue 15,2% en 2025,
impulsada por la produccion de arandanos y paltas. Desde febrero se
modera por efecto base y factores estacionales, y se anticipa mayor
moderacion en el segundo semestre. El principal riesgo son las
anomalias climatoldgicas, por su impacto sobre la floracion de cultivos
exportables D. 46



Anomalia de la temperatura del mar en el Océano Pacifico
central: aumenta la probabilidad de un Nino Global fuerte

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL ¢QUE DICEN LOS FORECASTERS DEL OCEANO
DEL MAR EN EL PACIFICO CENTRAL (ZONA 3.4) PACIFICO CENTRAL (REGION 3.4)?
(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL) - NOAA: condiciones de El Nifio ya estan presentes y se espera que contintien

fortaleciéndose hasta el invierno 20262027 en el hemisferio norte. Existe un 63% de
probabilidad de que alcance una intensidad muy fuerte, situdndose entre los

-/\\I\ Célido extremo eventosmasimportantesregistradosdesde 1950 (publicado 11.06).
- ECMWEF (Europa) : anomalias positivas de la temperatura superficial del mar en la
% Calido fuerte region Nifio 3.4 de aproximadamente +1,5 °C en junio de 2026, aumentando
™ calido moderado progresivamente hasta +3—4 °C durante el segundo semestre del afio, lo que sugiere
célido débil el desarrollo de un episodio de El Nifio de intensidad fuerte a muy fuerte (publicado
LA 01.06).
: \Y H | - BOM (australia): Entre julio y septiembre, se prevé una probabilidad del 60-80 % (o

superior) de temperaturas maximasy minimas por encima del promedio en gran parte
de Australia, con mas del 60 % de probabilidad de calor inusualmente alto en el sur

QO e N 0o a e = 5 rey del pais. (publicado 12.06).
[= o m = [=] [ i} m = W ) -
4 E E w £ @ E E o — ENFEN: EI Nifio se desarrollaria desde junio de 2026 hasta marzo de 2027,
cessess 20132014 — 21 52016 indusive, con mayor probabilidad de alcanzar una magnitud fuerte de noviembre a
N — PO | dicembre del presente afio. Para el verano 2026 - 2027 se estima que el evento
2023-2024 oceso actua alcance una magnitud entre fuerte (44 %) y moderada (36 %) (publicado 15.06).
Fuente: NOAA Fuente: NOAA, ECMWF, BoM, ENFEN

Impacto directo en Pertu de las anomalias en el Pacifico Central (3.4): sequias en el sur andino
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Escenario base: principales consideraciones

Escenariobase

Contexto Escenario politico mas positivo. Se asume que el gobierno entrante mantendra los lineamientos generales de la conduccion

p0|l'tiCO macroeconémica de los Ultimos 30 afios, lo que reduce la incertidumbre y refuerzalas confianzas.

p.48



Se espera que el nuevo gobierno mantenga la conduccion
macroeconomicade los altimos 30 anos

ELECCION PRESIDENCIAL Y ELECCION CONGRESAL 2026
(SEGUNDA VUELTA, % VOTOS VALIDOS) (NUMERO DE REPRESENTANTES ELECTOS POR PARTIDO)
CAMARA DE SENADORES Izquierda 23

Centro 7

22 Derecha 30
14
50,1% . ; 4 7 I :
m = []
Obras

Juntos por el Ahora Naciéon Buen Gobierno Fuerza Popular Renov acién
Peru (Belmont) (L6pez Chau) (Nieto) (Fujimori) Popular
(Sanchez) (Lopez Aliaga)

m_ﬁ CAMARA DE DIPUTADOS zquierda 56

41 Centro 18

- - 49 ’9% 3z Derecha 56
y . 14 10 18 15
H = C

Juntos por el Obras Ahora Nacién Buen Gobierno Fuerza Popular Renovacion
Pert (Belmont) (Lépez Chau) (Nieto) (Fujimori) Popular
(Sanchez) (Lopez Aliaga)

1/ Resultados al cierre del 17 de junio
Fuente: ONPE. p. 49



Hacia adelante, el desempeiio de la economia se vera
favorecido con medidas que consolidenla confianzay el
entorno de los negocios

Posibles acciones delnuevo

gobierno
— Continuidad de las principales :
politicas econdmicas Mejo_ra de PIB
confianzas

— Promocioén delainversion , .
privada (mayor confianza, Reduccion de la Mayor inversion,

desregulacion) + incertidumbre y de la + productividad y consumo
agregado estable.

inestabilidad politica.
— Recuperacion del espacio fiscal

— Meritocracia en la gestion del M

Estado . '
— Reduccion de tramites para la “
actividad empresarial @

p.50
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2.2 Actividad econdmica

Previsiopes de la
economia peruana



Crecimiento: se revisa al alza la proyeccionpara 2026y
2027

PIB 2026: DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN LA PIB
PREVISION (VAR. %; PUNTOS PORCENTUALES) (VAR. % INTERANUAL)

: —
.
|

2.9
- e 050 440 35 34 341 35 34

|_| ’ 2.2
o 11111
4

13,4

El impacto podria ser menor si el acuerdo
entre EE.UU. e Iran (del 19/06) se sostiene y -D
asegura la reapertura del estrecho de Omuz "

Impacto total estimado para 2026: -0,6
Este impacto puede ser mayor si sematerializa un
deterioro adicional de la condiciones climaticas.
-10,9

Condiciones Proyeccion

Proyeccion giecucion Escenario  ogos2  EScenario
marzo 2026 iti internacional® climatolégicas? junio 2026° 1] =] — (] [ o uh [ie] o=
1726 politico g J = g ™~ g 4 3 g g =
local* =] [=] [=] |
o N ™ ' I~ I ] o~ -

1: Se asume que Keiko Fujimori gana la segunda vuelta electoral (confianza, mejora el ambiente para los negocios).
2: Considera el impacto de la ampliacion presupuestal que viene solicitando el gobiernoy los rezagos usuales en la ejecucion del gasto publico.
3: Conflicto en Medio Oriente: mas persistente, descenso gradual del precio del petréleo; tasas de interés mas altas, menor c recimiento global. Sin embargo, el impacto puede ser menor si el 19/06 seanuncia

un acuerdo que establezca condiciones de paz duradera, con lo que el impacto podria menor en una 3 décimas.
4: Impacto total en el afio: 0,6 puntos porcentuales. Sin embargo, informe ENFEN del 15/06 muestra un deterioro mayor de condiciones climaticas, por lo que el impacto puede ser mayor en unas 3 0 4 décimas.

5: Proy ecciones cerradas con informacién al 02 de junio. p.52
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyeccion).



Por el lado sectorial, en 2026 destacara el PIB no primario.
Las actividades primarias se veran afectadas por el clima

'i',l" Construccion: (i) en enero-abril, destacé el dinamismo de la

actiidad constructora (13,2%, frente a 6,7% en 2025),
impulsada por la fortaleza del mercado laboral y la expansion de
los créditos hipotecarios. Se espera que esta dinamica persista
en lo que resta del afo.

Comercio y Otros servicios: se apoyan en la fortaleza
del empleo formal, la mejora de los ingresos laborales y en el
dinamismo de los créditos de consumo.

Agro: Débil desemperfio de las agroexportaciones (arandanoy

palta) en un contexto de deterioro de las condiciones
climatoldgicas por el Nifio Costero.

Pesca: Fuerte contraccion de la actividad pesquera por la
culminacion anticipada de la primera temporada de extraccion
de anchoweta en la zona norte-centro —con captura de solo
cerca del 24% de una cuota reducida—, en un entorno de
calentamiento del mar.

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2026

(VAR. % ANUAL)

PIB
Primario

Agropecuario

-1,5

Pesca -27,7 I

Minerial
Manuf. primaria

No primario
Manuf. no primaria
Construccion
Comercio

Otros Servicios

1: Incluy e mineria metalica e hidrocarburos
Fuente: BBVA Research

-1, M
-2,0 .

- G
I
G
G

2025

5,6
2,9
15
5,0

21
6,7
3,6
2,8
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Por el lado del gasto, en 2026 fuerte expansion de la

inversion privada

ﬁ Inversion privada: en el primer trimestre, la inversion
residencial crecié 7,3% (3,5% en 2025) y la minera 41,2%
(19,3% el afio anterior), mientras que se martiene el avance
de la inversion no residencial no minera (12,4% versus
11,7% en 2025). La esperada mejora de las confianzas
apuntalard el dinamismo de la inversion en el segundo
semestre.

©

Consumo privado: sostendra tasas de crecimiento
alrededor del 3,5%, en linea con la creacién de empleo
prevista.

@ Inversion publica: moderacion debido a la culminacion de
algunas obras de envergadura (construccion de colegios via
G2G).

S

Importaciones: parte del dinamismo de la demanda interna
se atendera con oferta de bienes y senicios importados.

Ay

Exportaciones: menor crecimiento por el impacto de la
anomalias del clima sobre la pesca y las agroexportaciones

PROYECCION DEL PIB POR EL LADO DEL
GASTO 2026 (VAR. % ANUAL)

PIB

Demandainternat
Consumo privado
Inversion privada
Consumo publico

Inversion publica
Exportaciones

Importaciones

1: No incluy evariacién de inventarios
Fuente: BBVA Research

2025

I G 3.6
I c 100

. 33
. s 5,7
[ ) a7

I :: 126
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En 2027, el crecimiento se acelerara a 3,5% ante la disipacion
de los choques de oferta de este aino y por el gasto privado

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2027 PROYECCION DEL PIB POR EL LADO DEL

(VAR. % ANUAL) GASTO 2027
(VAR. % ANUAL)

PIB PIB

Primario ]
Agropecuario — 7 Demandainterna?
Pesca I T Consumo privado I :c
Meria? -1 Inversion privada EEG_— O
Manuf. primaria - G2

No primario Consumo publico M 2.2
Manuf. no primaria . 3 5 Inversion publica . 2o
Construccién O - T _
Comercio —— Exportaciones B s
Otros Servicios [ Pk Importaciones .

1: Incluy e mineria metdlica e hidrocarburos. 2: Noincluye variacion de inventarios
Fuente: BBVA Research p.55
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2.3 Resultado fiscaly deuda publica

Previsiopes de la
economia peruana



A partir de 2026, el déficit fiscal tendera a reducirse por el
mayor crecimiento y mejores precios de los metales

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

11! I 1 L1
-1.7 z1
28
=35

-2.3 2.5 =22 2.3 2 4

— Déficit fiscal més bajo que en la proyeccién anterior
porque el crecimiento de la demanda interna es may or y
los precios de exportacion son més altos.

— Ello se da a pesar de que se ha incluido un may or gasto
por compra de material miltar y mayores beneficios

8.9 salariales a ciertos trabajadores del sector pablico.
o o — o o =1 Te) oo P -
E—- o o o o o o o o E E
S § & A 8 8 & &8 & £2
O — O &

Prevision anterior

El déficit fisca aumentaria de 1,6% del PIBen mayo a 2,1%al cierre de 2026, por el la
ampliacion presupuestal que viene solicitando el gobierno y a el mayor gasto en
remuneraciones.

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

INGRESOS
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

189 477 208 218 494 187 190 191 191 19,1

Prom, 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Prom
17-10 28-3

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

26 B
231 234 222 21 212 212 210 207

212 I I

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2036 2027 Prom.
17-19 28-31

1/ Considera los gastos del Gobierno General, el resultado de empresas publicas no
financieras, y egresos por intereses
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Bajo este escenario, la deuda publica bruta 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
0,
deuda publica (% del PIB) d 31.2%
Tasa de crecimiento real del PIB
y 3.4 .
(var. % real) 7 (F=g) ,
= —
Tasa de interés real (%) ? r 3,4 - l+g
Resultado primario requerido f* 0.0
(% del PIB) ’
Primertrimestre 2026 Pago deintereses (% del PIB) ¥ 1,7
(% d897|2?§;df?}£ Resultado econémico e
— 57,0enmonedalocal requerido (%del PIE)
25,6 - 12,0 afiosvidamedia 1/ Considera el promedio anualpara las tasas de crecimiento del PIB proyectadas para 2026-2031.
2/ Considera el promedio anualentre 2026 y 2031 de la tasa de interés implicita, descontada por la
inflacion segun el centro del rango meta .
3/ Considera el pago anual por intereses promedioentre 2026 y 2031 (1,7 % del PIB), que es
consistente con la proyeccion de la deuda publica bruta de 31,2 % del PIB al 2031.
[ [ o] — i o] = ] w P E
E o § % % % % ﬁ ﬁ ﬁ S - Se proyecta que la deuda publica bruta alcanzara un nivel
o = equivalente a 31,2 % del PIB hacia 2031 (30,1 % 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 1,7 % del PIB para estabilizar la deuda en ese
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) nivel.
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El panorama fiscal seguira asi comparando bien con el de
otros paises de la region

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

oresl N 050

8.1
6,4
Colombia e 63 4

3,9 i
| MEXico — 54,9

2.8

2.2 .
I I Chile  m— 43,1
Peri

. ) . . _ I GO
Brasil Colombia Meéxico Chile Per
2031 | 2026
2025 2026 2027-2031 20 202
*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) 59
P.



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

TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR

NO RESIDENTES
(MILES DE MILLONES DE SOLES)

852

dic-22 I 560
dic-23 I 540
sep-24 N G4 4
oct-24 I G5 0
nov-24 I 6,0
dic-24 I G7 .2
mar-25 I [ G
jun-25 I 75 5
sep-25 I £, 3
dic-25 I 50 5
ene-20 I 517
feb-26 M S 1
mar-26 I 1
abr.-26

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

Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Mar-25 Jun-25 Dic-25 Mar-26 Abr.26

49,4 41,1 36,4 40,9 43,2 44,5 43,8 44,4 45,3

Fuente: MEF, BCRP e Investing

PRIMAS DE RIESGO SOBERANO*
(PUNTOS)

EMB| =[5 (g der.)

var. (pb) vs...
31/12/2025 18/06/2025
EMBI 104 -31 -49
CDS 60 -10 -20

18/06/2026

*: al 18 de junio
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Menores rendimientosy colocaciones solidas, en linea con

fundamentos firmes

CURVA DE RENDIMIENTOS DE SOBERANOS*

(%)

Lo
I.‘J

* Soberano 26
S
2]
& Soberano 28

*:El dato actual es del 18 de junio.
Fuente: MEF, BCRP e Investing

Soberano 29

Soberano 31

Cierre 2025

Soberano 32

Los rendimientos soberanos
peruanos cedieron desde
2025 —pese a una inflacion
al alza y a la tasa en pausa
(4,25 %)— por la menor
prima de riesgo poalitico,
fundamentos solidos
(términos de intercambio, sol
fuerte, baja deuda publica) y
una demanda robusta por
papel peruano.

EMISION DE BONOS SOBERANOS PERUANOS*
(MILLONES DE SOLES)

*Datos a 18 de junio.

Entre enero y junio:
1513 USD 6.501 millones

1320
1170
1096
712 689 |

enerc febrero marzo abrl mayo junio
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Bases macrofiscales permiten a Peru conservar una de las
mejores calificaciones crediticias soberanasde la region

CALIFICACION CREDITICIA SOBERANA

S&P
EBB+ Moody’s
Grado de inv ersi6n (Baal)
EEB
Fitch
BBB- S&pP
Perspectiva estable
B p
Chile: A (perspectiva estable)
México: BBB (perspectiva estable)
Colombia: BB (perspectiva negativa)
Brasil: BB (perspectiva estable)
Ecuador: B- (perspectiva negativa)
@ =W~ 00N DO M
5888885 c5cc005988
= 0 N N DN D N

Fuente: Datosmacroy S&P Global

En noviembre de 2024, Fitch mantuvo la calificacion crediicia
soberana de Perd en BBB y mejoré la perspectiva a estable,
destacando el bajo nivel de deuda publica y la capacidad del
pais para mantener la estabilidad macroeconomica.

En septiembre de 2024, Moody's mantuvo la calificacion en Baal
y mejord la perspectiva de negativa a estable, reflejando la
fortaleza fiscal y una mayor estabilidad institucional respecto a
inicios de 2023.

En abril de 2024, S&P rebajo la calificacion soberana de BBB a
BBB-, debido al deterioro fiscal y la sostenida inestabilidad
politica.

Cabe mencionar que en marzo de 2026 se materializé uno de los
principales riesgos fiscales del escenario base de proyecciones:
el Congreso aprobo cuatro normas que incrementan de manera
significativa y permanente el gasto corriente (beneficios
salariales y pensiones). El Ejecutivo no parece dispuesto a llevar
las medidas al Tribunal Constitucional. Ademas, se anuncio un
nuevo apoyo a PetroPerl. Podria gatillar en los proximos meses
alguna revision en la perspectiva (o0 incluso en la calificacion
crediticia) soberana. p. 62



Sin embargo, este panorama no esta exento de riesgos

RIESGOS B

PetroPertu vuelvea azul, pero su fragilidad
financieramantieneunriesgo fiscal latente

PetroPeru reportd en el 1T26 su primer resultado positivo en cuatro afios (utilidad
neta de USD 133 millones, frente a —USD 111 millones en el 1T25), pero mas por
el ajuste de costos (OPEX —34%) que por una recuperacion comercial: ingresos y
ventas cayeron 21% y 36% interanual. La empresa sigue financieramente fragil —
caja de apenas USD 22 millones, ratio de liquidez de 0,5y deuda de USD 6 351
millones (64% de los activos)— y no puede financiar por si sola su operacion.

De ahi el riesgo fiscal del escenario base: para sostenerla, el Estado autorizé un
aval de hasta USD 2 000 millones de la banca privada (D.U. 003-2026), que no
implica desembolso directo del Tesoro pero constituye un pasivo contingente,
pues se activaria si la petrolera incumple sus pagos. El antecedente es 2025,
cuando el Tesoro honré garantias por S/ 3,1 mil millones (0,3% del PIB). Asi, las
pérdidas de PetroPerl no presionan hoy el déficit, pero son un riesgo latente para
las cuentas fiscales.

Implementacién de medidas
aprobadas en el Congreso

En marzo se materializ6 uno de los riesgos al alza
sobre las proyecciones de déficit fiscal y deuda
publica: el Congreso aprob6 normas que elevan de
forma permanente el gasto corriente (beneficios
salariales y pensiones), sin wotos en contra y con
solo algunas abstenciones, con un caosto total de S/
13,7 mil millones.

De estas medidas, el escenario base incorpora
Unicamente los mayores beneficios laborales para
los trabajadores CAS del sector publico (S/ 2 044
millones anuales, 0,2% del PIB). No obstante, el
Gobierno anuncié que el pago se implementara de
forma progresiva en cinco afos (10% en 2026, 20%
en 2027, 30% en 2028, 50% en 2029 y 100% en
2030).

Las demas leyes no estan contempladas y, de
materializarse, ampliarian el déficit fiscal.



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 -3,4 -2,2 -2,1 -1,9
Activos (% PIB) 13,4 13,9 12,6 10,2 8,6 7,4 6,7 6,4
Deuda publica bruta (%del PIB) 26,2 35,3 33,3 32,3 32,0 30,1 29,8 30,5
Deuda publicaneta (%del PIB) 12,7 21,4 20,7 22,1 23,4 22,7 23,1 24,1
Deuda publica bruta (% ingresos fiscales) 136 171 153 166 171 159 156 160
Dolarizacién de ladeuda publica (%) 32 54 52 48 47 43 40 37

Intereses de ladeuda (% PIB) 1,4 15 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
Intereses (%ingresos fiscales) 7,0 72 7.1 8,4 8,9 8,3 8,1 8,5

(p) proy ecciones
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) p.64
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2.4 Sector externo

Previsiopes de la
economia peruana



La posicion externa de la economia peruana se mantiene
solida: superaviten la cuenta corriente de la balanza de
pagos...

El superavit en la balanza comercial se mantiene en
niveles elevados: se ubico en USD 43 mil millones
en abril de este afio (acumulado 12 meses).

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.
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 llevaron a un
aumento de sus remesas al exterior (mayor ingreso
primario, en términos absolutos). Esto moderd el
superavit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, que aumenté nuevamente en el 1T26.

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE

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

2,2

23 %

26 25 215 2,4 104
g2 86 88 93 U 43

B 2 o ¥ T

27 27 -26 25 2.4 -2,3

-5,7 -6,1 -6,3 6,5 6,8 -7,1

2024 1125 2725 37125 2025 1726

Balanza comercial Servicios
Ingreso primario Transferencias
===y enta cormenta

1: Incluy ela acumulacion de inventarios
Fuente: BCRP

p.66



... Ybaja vulnerabilidad externa: los indicadoresde la

economia peruana muestranresiliencia

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

4T19 4724
Reservas internacionales
80 95 netas (RIN) (% PIB) 289 268
79 2 4  RINal 09.06: S
5 z Loz RN n u
2 3 21 20 mil millones u
9 3 RIN / Deuda externa de
21
18 15 corto plazo (veces) 8.6 82
Pasivos de medio y largo
87 plazo (% PIB) ShE S
, 22 54
43 Privado (% PIB) 14,2 11,4
Plblico (% PIB) 166 22,1
4T149 4T22 4T23 4T24 4T25 1T26 )
Pasivos de 34 392
m Posicidn de cambio Intermediarios financiera corto plazo (% PIB) ’ ’
Sector pdblico Otros
Fuente: BCRP Fuente: BCRP

4T25

26,5

15

12,9

31,4

9,9

215

2,0

INDICADORES DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL

1T26

26,3

15

129

29,2

9,2

20,0

2,0
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En proyeccion, exportaciones favorecidas por altos precios
de exportacion, pero avance de volimenes se modera...

EXPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

23,1

2023 2024 2025 2026 2027

Volumen Precip eTotgl

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

EXPORTACIONES DE BIENES
(MILES DE MILLONES DE USD)

1109

105.8
a4 0
76.4 252
66,3 67.0
205
182 184
P
(8] o =
N H E

2022 2023 2024 2025 2026 2027

B Tradicional ® Mo tradicional
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... ypor el lado de las importaciones de bienes, expansion

de volimenes refleja dinamismo de la demanda interna

IMPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

15,5
12,2

4,5

-11,2
2023 2024 2025 2026 2027

Volumen Precip — e=Toial

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

IMPORTACIONES DE BIENES
(MILES DE MILLONES DE USD)

67.7
58,6
56,2 '
50,0 92.2 19,4
14,0 17,5
13,7 148
321
31,0

249 254

26,9
- = ~ @ o
=

2022 2023 2024 2025 2026

| Consumo Insumos Capital

69,9

20,6

N7

17,1

2027
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El superavit comercial se mantendra elevadoeste y el

proximo ano

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).

Para 2027 el aumento del volumen de
importaciones (asociado al sostenido avance de la
demanda interna) serd el factor principal detras de
la moderacién del superavit comercial.

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

1109 1058

17,0

14,9
8.1 10,1
dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26 dic-27

Balanza Comercial
Importaciones

= E xportaciones

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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La cuenta corriente de la balanza de pagos seguira en
superavit en los proximos dos anhos, pero disminuyendo

— Elsuperavit en la cuenta corriente ser& similar en

2026 al afo previo: el superavit comercial sera
mas alto pero se compensara con las mayores
utiidades que se tiene previsto que generen las
empresas extranjeras que operan en el pais
(ingreso primario).

En 2027 disminuird el superavit comercial, y
aunque también lo haran las utilidades que
generan las empresas extranjeras (como %
del PIB), el superavit en la cuenta corriente
disminuira.

Este proceso de moderacion continuara de 2028
en adelante, con un déficit acotado de 0,5 % del
PIB como promedio anual para 2028-31. EI
descenso del superavit comercial explica este
comportamiento, en linea con un crecimiento de

los volimenes de importacidon que superara al de
las exportaciones.

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

23 2.0

o 2,6 10,4 10,8 1,9

5.4 5,7 6,8 7.0 -6,3
2023 2024 2025 2026 2027 2028-31

Transferencias
Ingreso primario

Balanza comercial
Servicios

- Centa cormente

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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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)

30,8 1 402 371 343 335

263
166 232 ; 242 222 9221 214 198 191

14,2 rx B B oo (7.2 ]
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
B Frivado » Publico

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(% DEL PIB)

15 218 26,3

35,6 34 1

28,9 28,9 29,1
261 26,7 264 2.7

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 Peru.

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 26,4 27,7 29,1

RIN / deuda

externadecorto 7,5 8,1 7,4 6,0 8,2 12,0 15,1 16,9
plazo
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2.5 Tipo de cambio, inflacion, y politica monetaria

Previsiopes de la
economia peruana



Pasado el proceso electoral, tipo de cambio con tendencia
a la baja. Banco Central intervieney graduael descenso

TIPO DE CAMBIO

INTERVENCION CAMBIARIA DEL BCRP*
(SOLES POR USD)

(MILES DE MILLONES DE USD)

3,78
3,75
Posicion compradora del
BCRP I
- -I =
3,52
Posicién vendedora del
BCRP
o o W oW W W W @ W W
L L S . L L BT BT
3,38 o 0 e c o ¥ o o = c
o ¢ <= 3 2 o0 o ¢ =z 3
LEY uh [Ts] LEy u L 'y 4w ] o
3] o 0y S S 2] . )
@ 5 5 S g 5 o ‘3 5 5 CD-BCRF (pagadeos en dolares)
w = < 5 g 0 0 g 4 5 Colocacion swaps compra
Vencimiento neto swaps venta
mCompras netas al contado
Fuente: BCRP
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Fundamentos macroeconomicos sugieren que el PEN tiene
espacio para un fortalecimiento a fines de 2026

TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO -
Se estiman modelos (nueve) que se se dividen en tres PROMEDIO DE MODELOS (PROM. TRIMESTRAL)
grupos:

e}

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.

I\/_Ioc,jel_os (_je’s_erles Qe tlempo,_que capturan la Fanchart (p 25 - p.75)
dinamica historica del tipo de cambio. Prom. Modelos
Estos modelos estiman que el tipo de cambio consistente e Observado

con los fundamentos macro se ubica actualmente en 3,35 y e Actual

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, nilas tensiones geopoliticas.

o

Mar-24
Jun-24
Set-24
Dic-24
Mar-25
Jun-25
Set-25
Dic-25
Mar-26
Jun-26
Set-26
Dic-26

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 blogues del backtest pseudo fuera de muestra (37 origenes desde
2013T4). Las bandas representan los percentiles 25 y 75 de la distribuciénsimulada. La linea punteada corresponde al pronéstico combinado ponderado por MSE™. La incertidumbrerefleja dos fuentes: (i)
incertidumbre de modelo (cuél especificacion es correcta) y (ii) incertidumbre de pronéstico (error histérico de cada modelo)
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En proyeccion, PEN tendera a fortalecerse en lo que resta
del ano. Banco Central continuara moderando volatilidad

En lo que va del segundo trimestre, la dindmica cambiaria ~ T/PO DE CAMBIO

ha reflejado la incertidumbre por: (i) los acontecimientos en (SOLES POR USD, PROMEDIO DIARIO EN EL MES)
Medio Oriente y sus potenciales impactos sobre la
actividad global, inflacion y tasas de interés, y (i) las
elecciones generales.

Cuatro elementos induciran un fortalecimiento de la
moneda peruana hacia adelante: (i) distension en Medio
Oriente y gradual descenso del precio del petréleo, (ii)
disipacion de la incertidumbre por el resultado electoral (y
de las dudas sobre la continuidad en el tipo de conduccién
macroeconémica del pais), (iii) superavit comercial, y (iv)
influjo de capitales en un entorno de renovada confianza. El
Banco Central continuara interviniendo en el mercado
cambiario para graduar descenso del tipo de cambio.

El USDPEN cerrara 2026 en un rango entre 3,20 y 3,30 dic-21  dic-22 dic-23 dic-24  dic-25  dic-26  dic-27
soles por délar. A fines de 2027, con la tasa Fed 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: elevada desde marzo por efecto de un mayor precio
del petroleo sobre los costos combustibles y de transporte

COMPONENTES DE LA INFLACION
(VAR. % INTERANUAL Y CONTRIBUCIONES)

3,‘81}1‘: 4,[]% 3.9"}13

1,6pp 1.3pp
229  WEPP

(1]
1.5% 1.7pp 1.9pp

0.9pp 1.4pp 1.3pp

die-28 feb-26 mar-26 abr-26  may-28
Alimentos y bebidas
Transportes, combustibles y energia
B Resto

Fuente: INEI

La inflacion interanual se ubicé en 3,9 % en mayo
producto del alza en los precios locales de
combustibles y transporte, que contribuyeron
aproximadamente con 2pp al resultado.

A\
Transportes Dic-25 Feb-26 Mar-26 Abr-26 May-26 L

|
var. % interanual 3,0 41 141 181 181

p.77



Las expectativas inflacionarias se han elevado, pero no se
observa un desborde hacia el resto de precios de la canasta

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12 MESES

(VAR. % INTERANUAL ESPERADA PARAELIPC)

w
I!":«IN
L D
2

Fuente: BCRP
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En proyeccion, la inflacion permanecerafuera del rangoy
retornaraal interior en 2027

e Lainflacion general se ha ubicado por encima del rango meta (2 %, INFLACION
+/- un punto porcentual) desde marzo por el alza en la cotizacion (VAR. % INTERANUAL DEL IPC)
internacional del petréleo.

e La inflacion que excluye alimentos y energia también se encuentra
por encima del 4 %. Las expectativas inflacionarias también se han
elevado aunque aun se mantienen dentro del rango meta. La
actividad demanda interna crece a un ritmo mayor que el del PIB.

e Acorto plazo, la inflacibn se mantendra alta debido a: (i) el impacto
de las anomalias del clima sobre los precios de alimentos, (ii) a

pesar del descenso del precio del petréleo, este se mantendra _4'1
elevado, (iii) fortaleza del gasto privado y (iv) una baja base de '5; "i,
comparacion interanual (inflacion reducida en segundo semestre de \\’\‘» ‘u 43
2025). B 1"_,/ N

e En este contexto, la inflacion cerrara alrededor del 4 % para luego
moderarse en 2027 a un nivel cercano al centro del rango meta,

. 0.2 . , L=} g ™ oY £ = Ty ] R [
apoyada por la normalizacion del precios del petréleo y la w i) ‘: “: fs l‘g *‘: 3 *‘;
disipacion de los impactos de El Nifio. = = o = o 3= © © ©
0% | ol IC- iC-

Var. % interanual (fdp) Dic-25 Dic-26 (p) Dic-27 (p) —Tolal Sin Alimentos v Energia
Tipo de cambio -9,9 -3,5 0,0
Petroleo WTI -17,2 30,1 -13,7 _ '
Trigo 1,9 34,8 55 Fuente: INEI, BCRP, y BBVA Research (proyecciones)
Maiz -0,1 15,0 1,3
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Tasa de politicamonetaria: se elevara de manera
transitoriaen respuesta a la mayor inflacion

El BCRP mantuvo en mayo la tasa de referencia en 4,25 %. El
comunicado sefialé que la inflacion retornaria al rango meta “dentro
del horizonte de proyeccion” y se ubicaria alrededor de 2 % en 2027.

Comentarios

La tasa de referencia real se ubica por debajo de su nivel
neutral.

La actividad economica crece alrededor de su nivel potencial.
Segun el BCRP, la inflacion se mantendria fuera del rango
meta al menos durante lo que resta del afio.

A ello se sumaria ElI Nifio en el verano, lo que seguiria
presionando al alza los precios, especialmente de alimentos.
En paralelo, el gasto privado se mantendria dinamico bajo el
escenario politico asumido.

En ese contexto, es razonable anticipar algun ajuste de tasa al
alza en lo que resta del afio, al menos como sefial. La tasa
podria ubicarse en 4,75 % en los proximos meses.

La apreciacion del sol daria espacio para acumular RIN.

En 2027, disipados los choques energético y climatico, la tasa
podria normalizarse hacia su nivel neutral de 4,25 %.

TASA DE POLITICA MONETARIA
(%)

425475 4 a¢

-.'.‘\..._.
2,0
Mivel
neutral
(real)
fa o — o o - uy w P
o o = o = = 2 o =
] ] ] ] ] ] ] O (]

Real (Con expectativa de inflacion) e iaominal

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

RIESGOS EXTERNOS A

Un conflicto mas 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 Ila
administracion Trump sobre la Fed o a crisis de la deuda en
alguna economia importante.

RIESGOSLOCALES O

Anomalias climatolégicas mas severas a las consideradas.
Un aumento de la conflictividad politica o social.

Mayor inseguridad asociada al aumento del crimen.

Avance de las economias ilegales.

Impacto més favorable de los altos términos de intercambio.

Una respuesta mas positiva del sector privado al nuevo
Gobierno.

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. %)
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: 02 de junio de 2026.
Fuente: BBVA Research.

2023

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

2024

35
3,4
2,9
2,8
3,3
5,4
2,3
14,7
6,7
8,5
3,74
2,0
5,00
34
2,4
76,4
52,2

2025

3,4
4,9
51
3,6
10,0
4,0
3,3
5,7
4,7
12,6
3,37
15
4,25
-2,2
3,5
94,0
58,6

2026 (p)

3,1
4,6
4,8
3,6
8,6
3,5
3,9
2,5
0,4
6,8
3,20 - 3,30
4,1
4,75
-2,1
3,4
110,9
67,7

2027 (p)

3,5
4,2
4,7
3,6
8,0
2,1
2,2
2,0
2,5
5,5

3,20 - 3,30

2,3
4,25
-1,9

1,9

105,8
69,9
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Resumen de proyecciones macroeconomicas

2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)

PIB (var. %) -0,4 3,5 34 31 3,5
PIB primario (var. %) 3,7 4,8 3,2 -2,0 2,7
Agropecuario -2,0 5,6 5,6 -1,5 4,7
Pesca -21,2 27,2 2,9 -27,7 18,7
Mineriat 9,4 3,0 1,5 -1,3 1,1
Manufactura primaria -2,3 8,3 50 -2,0 3,2
PIB no primario (var. %) ? -1,4 3,2 3,3 4,0 3,7
Manufactura no primaria -8,0 3,3 2,1 3,3 3.9
Construccién -8,2 3,6 6,7 7,5 57
Comercio 2,4 3,0 3,6 4,6 3,8
Otros servicios ? 0,1 3,0 3,0 3,4 3,3

1/ Incluy e Mineria metdlica e Hidrocarburos
2/ No incluy ederechos de importacion

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 02 de junio de 2026.
Fuente: BBVA Research. p.85
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Aviso legal

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

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

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

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

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

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

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

https://www.bbvaresearch.com/geoqgraphy/peru/
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