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La economia peruana avanza a dos velocidades: el PIB no primario mantiene un
fuerte dinamismo, apoyado en la fortaleza del gasto privado, mientras El Nifio
afecta negativamente a las actividades primarias. El deterioro de las condiciones

climatolégicas lleva a reducir las previsiones de crecimiento, a pesar de un entorno
politico mas positivo.

Los altos términos de intercambio, la solidez de las cuentas
externas y la mejora de la confianza apoyaran al sol peruano, que
cerraria 2026 entre 3,25 y 3,35 soles por ddlar.

La inflacion permanecera elevada y cerrara 2026 alrededor del 5 %, por lo que
el escenario base considera un ajuste transitorio de la tasa de politica monetaria.

En el segundo trimestre de 2026 el PIB creci6 2,6 %,
impulsado por el fuerte dinamismo de los sectores no primarios
(5,0 %) en un contexto de fortaleza del gasto privado,
particularmente de la inversion. Ello contrasté con el retroceso
del PIB primario (-5,2 %) por el impacto de El Nifio. A inicios
del tercer trimestre, en julio, el crecimiento recobrd impulso y se

ubicdé en 3,6 % interanual.

Tras el cambio de Gobierno, la
incertidumbre politica ha disminuido
y las confianzas han mejorado. Este
entorno, mas positivo que el
considerado en junio, apoya el
dinamismo del gasto privado y de los
activos financieros peruanos.

Segun los prondsticos, la anomalia
climatolégica sera mas intensa y
prolongada que lo considerado en
junio. El escenario contempla una
magnitud extraordinaria hasta entrado
2027, con impactos negativos mas
acentuados sobre actividad, empleo,
precios y los activos fisicos.
Se estima que restara 0,9 puntos
porcentuales al crecimiento de 2026
y 1,3 puntos al de 2027.

Dado el balance entre los impactos de EI Nifio, por un
lado, y un entorno externo aun favorable para Peru

y un mayor optimismo empresarial, de otro, se rebajan
las previsiones de crecimiento a 2,9 % en 2026

(3,1 % en junio) y 2 2,9 % en 2027 (3,5 % en junio).

Tras El Nifio habra un rebote por la normalizacion
de las actividades afectadas por la anomalia: el
crecimiento seria 5,1 % en 2028 y se ubicaria en
promedio en 3,9 % entre 2029 y 2031.
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Fuente: INEl y BBVA Research (proyecciones).

En lo que va del tercer trimestre, la dinamica cambiaria ha reflejado la
incertidumbre por los acontecimientos en Medio Oriente, las expectativas
sobre los movimientos de la tasa de la FED y |la expectativa de un giro positivo
en la administraciéon gubernamental.
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Pasado el proceso electoral, el tipo de cambio ha mostrado una ‘
tendencia a la baja, contenida por la intervencién del Banco Central. &8 .

TIPO DE CAMBIO (SOLES POR USD, .
PROMEDIO DIARIO PARA EL MES) Hacia adelante, tres elementos

induciran un fortalecimiento de

la moneda peruana: la distensién

en Medio Oriente y el gradual

UL descenso del precio del petrdleo, el
superavit comercial y el influjo de

capitales en un entorno de

renovada confianza.

El Banco Central continuara
interviniendo para
dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26  dic-27 graduar el descenso.

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

Eltipo de cambio cerrara 2026 entre 3,25y 3,35 soles por
ddlar y en 2027 se apreciara a un rango entre 3,20 y 3,30.

El conflicto en Medio Oriente elevé la cotizacion del petréleo y los
precios locales de combustibles y transporte. La inflacion interanual
alcanzoé 4,5 % en septiembre, por encima del rango meta; combustibles
y transporte contribuyeron aproximadamente con 2 puntos porcentuales.

Las expectativas inflacionarias se han elevado, pero no se
observa que los precios de otros componentes de la canasta del IPC
se hayan visto afectados por el incremento de los precios de los
combustibles y transporte.

INFLACION (VAR. % INTERANUAL DEL IPC)
A corto plazo, la inflacion se

mantendra alta por el impacto de
las anomalias del clima sobre los
precios de alimentos, un precio Proyecci6n
del petrdleo todavia elevado,
la fortaleza del gasto privado y
una baja base de comparacion
interanual.
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Se prevé que la inflacién se ubique
por encima de 4,0 % en los
proximos meses, cierre 2026
alrededor del 5 % y finalice 2027 Bl Tota Sin alimentos y energfa
en torno a 2,2 %.
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Fuente: INEI, BCRP y BBVA Research (proyecciones)

TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(%, FIN DE PERIODO) El BCRP mantuvo en septiembre la
tasa de referencia en 4,25 %. L a
tasa real se ubica por debajo de su
nivel neutral y el propio Banco Central
prevé que la inflacion se mantendra
m fuera del rango meta al menos
4 m durante lo que resta del aiio.

A ello se sumaria El Nifio

2023 2024 2025 2026(p)  2027(p) enel WETETI, pre5|onan.do
especialmente los precios
de alimentos.

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

En ese contexto, el escenario base considera que la politica
monetaria se ajustara en lo que queda del afio. En 2027, una
vez disipados los choques energético y climatico, y con esto la
inflacion empiece a descender rapidamente, la tasa de
referencia se movera hacia un nivel un nivel mas neutral.

Riesgos

Los principales riesgos sobre el escenario base
de proyecciones 2026-2027 son:

. A f
Por el lado externo @ Por el lado local -
@ Escalada de la guerra D Impacto que finalmente
entre Iran y Estados ' tendra El Nifho.
Unidos.

ﬁ?} Respuesta del gasto

o privado al sentimiento mas
positivo de familias
y empresas.

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

Mayor expansion asociada
@ ala inteligencia artificial @ Que no haya un pronto

(0, por el contrario, delivery de parte del

correccion bursatil). ngé;rcr;ghlgigggfae:ae;a

resta capital politico.
@ Tensiones financieras
debido a las presiones de

la administracién Trump Aumento de la criminalidad
sobre la Fed o a crisis de que desincentive el gasto
la deuda en alguna privado.

economia importante.
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