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Mensajes principales: perspectivas macro globales

La economia mundial @
crece, con inflacién mas
alta pero contenida 'y
limitado estrés
financiero. La IA, el
gasto en defensa y el
compromiso de los
bancos centrales con la
inflacion ayudan a
compensar el impacto
de las tensiones en el
Medio Oriente, que
mantienen los precios
de la energia elevados,
y el alza de los
rendimientos soberanos
a largo plazo.

Las perspectivas de @
crecimiento se
mantienen
practicamente sin
cambios. En EE. UU.
el PIB crecera algo
mas del 2%. China
seguira moderandose
hacia el 4%. La
perspectiva de la
Eurozona mejora para
este afio y no cambia
para el proximo, pese
a los mayores precios
del petroleo, las tasas
deinterésy la
inflacion.

Los precios de las @
materias primas
mantendran la
inflacién elevada a
corto plazo. Una
moderacién es
probable en 2027 si
las tensiones
geopoliticas remiten.
Una politica monetaria
mas restrictiva
también ayudara a
contenerla: las tasas
oficiales pronto
subirian al 4,25% en
EE. UU.yal 2,75% en
la Eurozona.

La incertidumbre A
sigue siendo muy
elevada. Escaladas en
Medio Oriente o
Ucrania, shocks
climaticos, deuda
publica y rendimientos
soberanos al alza,
proteccionismo e IA
podrian erosionar la
resiliencia global y
generar inestabilidad.
Unos precios del
petr6leo mas altos
durante mas tiempo
elevarian la inflacion y
las tasas de interés.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Actividad econdmica @

En 2026 la economia peruana crecera 2,9%. Por el lado sectorial, el
soporte proviene del dinamismo de las actividades no extractivas (en
particular, Construccion, Comercio y Servicios), atenuado por el débil
desemperio del PIB primario (sobre todo Pesca y actividades conexas, y
agro), que viene siendo afectado por las anomalias del clima. Desde el
lado del gasto, destaca el avance de la demanda interna, en particular la
demanda de inversion del sector privado. El entorno internacional sigue
siendo favorable y la menor incertidumbre politica local ha repercutido
favorablemente sobre las confianzas.

Para 2027 prevemos que el PIB también crecera 2,9%, con dos fases
muy distintas en el afio. En el primer semestre El Nifio ralentizara el
crecimiento a tasas entre 1,0% y 2,0%. En el segundo, con la
normalizacién del clima y de las actividades afectadas, asi como con la
reconstruccion de la infraestructura dafiada, veremos un rebote de la
actividad, que registrara tasas de crecimiento cercanas al 4,0%.

Con respecto a nuestro escenario base anterior, las proyecciones de PIB
se han revisado a la baja (en junio anticipamos una expansion de 3,1%
en 2026 y de 3,5% en 2027) debido al fuerte deterioro de los prondsticos
para el clima.

Cuentas fiscales ﬁ

El déficit fiscal se redujo a 1,0% del PIB en agosto de 2026 (2,2% al
cierre del afo pasado). El descenso respondi6 a la mejor evolucién de
los ingresos del Gobierno, favorecidos por el dinamismo de la
actividad y los altos precios de exportacion, en tanto que la inversién
publica fue menor como porcentaje del PIB y mejoraron los resultados
de las empresas publicas.

En la segunda mitad del afio el gasto publico se incrementara debido
a los mayores desembolsos asociados a obras de prevenciéon y
mitigacion de los impactos que tendra El Nifo costero. Por ello,
estimamos que el déficit cerrara 2026 en un nivel equivalente a 1,7%
del PIB, por debajo del limite de la regla fiscal (1,8%). En 2027 se
ampliara temporalmente a 2,3% por el gasto que se tendra que hacer
para gestionar la emergencia climatica y la posterior reconstruccion
de la infraestructura dafiada por El Nifio. Mas adelante el déficit se
moderara hacia niveles algo inferiores al 2,0% del PIB.

En ese entorno, la deuda publica bruta se mantendra alrededor de
29% del PIB en los proximos afios, comparando favorablemente con
sus pares de la region.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Cuentas externas Tipo de cambio

Tras el resultado electoral, y en un contexto de superavit persistente de las
cuentas externas, el PEN tendi6 a apreciarse. Sin embargo, en las ultimas
semanas ese comportamiento cambid: recrudecio el conflicto en Medio
Oriente, la Fed adoptd un tono mas hawkish (y subid su tasa de politica, con
la expectativa de subidas adicionales), y las tasas de interés soberanas de
largo plazo aumentaron a nivel global. El sol peruano se debilito.

En un contexto de altos términos de intercambio que sigue:.
favoreciendo a la balanza comercial, y a pesar del dinamismo
de la demanda interna (que induce un mayor volumen de
importaciones), el superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos alcanzé en el segundo trimestre del afio un
nivel equivalente a 4,5% del PIB (acumulado en los ultimos
cuatro trimestres). Es el mas alto desde 2006.

El nuevo escenario sigue contemplando una mejora gradual de los flujos
energéticos por el estrecho de Ormuz. También que la Fed volvera a subir
su tasa de politica, pero no tanto como el mercado anticipa. Considerando
que el superavit en las cuentas externas seguira siendo significativo (y que
para el Banco Central dejar que la moneda local se aprecie puede ayudar en
alguna medida a contener la inflacién), estimamos que el sol peruano
tendera a fortalecerse en adelante, sin descartar episodios de turbulencia.

Los elevados precios del cobre y oro (principales productos de
exportacion de Perd) que se anticipan para lo que resta del
afio y en 2027 —y asumiendo que el fuerte aumento de la
cotizacion internacional del petréleo se va disipando
gradualmente— sugieren que el nivel promedio de los términos
de intercambio volvera a aumentar este afo y que seguira alto
el préximo.

Asi, en proyeccion, el tipo de cambio cerrara 2026 en un rango entre 3,25y
3,35 soles por doélar (como promedio diario para diciembre), mientras que en
2027 finalizara en un rango entre 3,20 y 3,30 soles por dolar.

Con ello, el resultado de la cuenta corriente de la balanza de
pagos se mantendra superavitario, en 2026 alrededor de 3,0%
y en 2027 en torno a 1,0%.
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Mensajes principales: perspectivas macro locales

Inflacion lll

La inflacion se ha mantenido alta desde marzo,
cuando aumentoé de manera significativa la cotizacion
internacional del petroleo (conflicto en Medio Oriente)
y eso se trasladé localmente a los precios de los
combustibles y transporte. En setiembre alcanzé
4,5% en términos interanuales, superando
holgadamente el techo del rango meta (2%, +/- 1pp).

El persistentemente elevado precio del petréleo (y su
impacto en combustibles y transporte), la fortaleza
del gasto privado, el impacto al alza de las anomalias
climatoldgicas sobre algunos precios, y la baja base
de comparacion interanual sugieren que no hay
mucho espacio para que la inflaciéon ceda pronto.

Prevemos que la inflacion finalizara este afno mas
cerca del 5,0%. En 2027, con la mejora gradual de
los flujos energéticos por el estrecho de Ormuz y tras
la normalizacién de las condiciones del clima, la
inflacion cederd y finalizara ese afo en torno a 2,2%.

Tasa de interés de la politica @
monetaria

El Banco Central (BCRP) mantiene su tasa
de politica en 4,25% desde hace un afo.
Prevé que el aumento de la inflacion sera
temporal y toma en cuenta que los mayores
precios de la energia y transporte no han
contaminado otros precios de la canasta de
consumo. Sin embargo, en un contexto en el
que la posicién monetaria es expansiva, la
inflacion seguira alta por varios meses mas,
las expectativas de inflacion superan ya el
techo del rango meta, y en el que el gasto
privado es robusto, no descartamos que
pronto el BCRP se anime a subir su tasa de
referencia.

El escenario base considera dos subidas de
tasa (de 25pb cada una) en los préximos
meses. En 2027, cuando en la segunda
mitad la inflacién vuelva al rango meta, esas
alzas se revertiran.

Principales riesgos sobre las @
previsiones de crecimiento

Entre los principales riesgos externos que
pueden desviar las proyecciones de
crecimiento destacan: (i) una escalada de
la guerra entre Iran y Estados Unidos; (ii)
nuevos choques de oferta negativos (clima,
aranceles, geopolitica); (iii) mayor
expansion asociada a la inteligencia
artificial (o, por el contrario, correccioén
bursatil); y (iv) tensiones financieras debido
a las presiones de la administracién Trump
sobre la Fed o a crisis de la deuda en
alguna economia importante.

Entre los principales riesgos locales
destacan: (i) el impacto que finalmente
tendra EI Nifio; (ii) la respuesta del gasto
privado al sentimiento mas positivo de
familias y empresas; (iii) que no haya un
pronto delivery de parte del Gobierno, lo
que generaria decepcion ciudadana y
restaria capital politico; y (iv) aumento de la
criminalidad que desincentive el gasto
privado.
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1. Contexto y previsiones

Escenario global



La economia mundial ha mantenido su resiliencia pese a
multiples shocks, que dan pocas senales de remitir

INDICADOR PMI: GLOBAL COMPUESTO
(SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50:

CONTRACCION)

ene-20
jun-20
nov-20
abr-21
sep-21
feb-22
jul-22
dic-22
may-23
oct-23
mar-24
ago-24
ene-25

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver, JP Morgan, S&P.

jun-25
nov-25

Recuperacion sostenida tras
la moderacion de mar-26 por
ei repunte dei peiroieo

abr-26
sep-26

FACTORES NEGATIVOS

fragmentacion geopolitica,
conflictos

shocks a energia y materias
primas

® shocks climaticos

aumento de deuda publica
y de los tipos a largo plazo

incertidumbre politica

® proteccionismo
e desaceleracion estructural

de China
envejecimiento

FACTORES POSITIVOS

e adopcion de la IA
e gasto en defensa
® bancos centrales centrados

en la inflacion

® balances privados solidos
e impulso fiscal
e mercados laborales

resilientes

reconfiguraciones de las
cadenas de suministro

inversion verde,
diversificacion energética
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Las tensiones entre EE. UU. e Iran escalan, alcanzando el
mar Rojo y elevando precios de la energia e incertidumbre

iNDICE DE RIESGO GEOPOLITICO PRECIOS DEL BRENT, GAS EUROPEO Y

(MEDIA = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) DIESEL() (DOLARES POR BARRIL;DOLARES POR
TONELADA METRICA; EUROS POR MWh)
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(*) Diesel: Futuro de gasoleo bajo en azufre (ICE Futures Europe)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Las negociaciones entre EE. UU. e Iran se atascaron por las condiciones del alto el fuego y el control del
estrecho de Ormuz; Washington intensificé la presion econé6mica ampliando las sanciones a aliados de

Iran; los combates se reanudaron, con los huties atacando rutas petroleras alternativas en el mar Rojo




Persisten las disrupciones de oferta energética, con factores
mitigantes en riesgo y mayor volatilidad de precios

BALANCE DEL MERCADO DEL PETROLEO:

AGO-26 (MILLONES DE BARRILES AL DiA)

Cierre de Ormuz

Fuente: BBVA Research

Flujos residuales por

Ormuz

oferta en riesgo tras
ataques en el Mar Rojo
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Pese a la incertidumbre de los datos, hay
sefales de mas exportaciones de petroleo por
Ormuz, por mayores flujos de aliados de EE. UU.

Las rutas por el mar Rojo han amortiguado las
pérdidas de oferta, pero los ataques en la region
han creado nuevas disrupciones, aparentemente
temporales

La liberacion de reservas, especialmente por
China, sigue apoyando, aunque persisten riesgos
de movimientos no lineales

El aumento de la producciéon de otros paises,
especialmente en América, también evita una mayor
subida del precio del petroleo



Aranceles: los altimos cambios apenas alteran el arancel
medio de EE. UU., aunque su impacto varia por pais
ARANCELES ESTATUTARIOS DE EE. UU.: CAMBIOS POR EL FIN DE LOS ARANCELES “UNIVERSALES”

(BASADOS EN LA SECCION 122), LA ADOPCION DE ARANCELES SOBRE EL “TRABAJO FORZOSO”
(BASADOS EN LA SECCION 301) Y NUEVOS ARANCELES A CANADA Y BRASIL() (PP)
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(*) No considera los mayores aranceles a automoviles, camiones, piezas de automoviles y acero canadienses, anunciados para enero de 2027, ni el recorte de aranceles entre EE. UU. y China, anunciado
recientemente y todavia pendiente de implementacion.
Fuente: BBVA Research

El arancel medio efectivo de EE. UU. se mantendria cerca del 7%; los aranceles adicionales previstos para
el préximo aino elevarian el de Canada entre 2 y 6 p.p., segiin se mantengan o no las exenciones del

USMCA; el reciente acuerdo entre EE. UU. y China podria reducir los aranceles a China entre 1 ppy 2 pp
p. 11



La inversion en IA impulsa la demanda agregada,
principalmente en EE. UU., y también en otros paises

EE. UU.: INVERSION LIGADA A IA()

(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL
PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES: PP)
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Inversién ligada a |A == e=Promedio 2010-19

(*) La inversion ligada a la IA se define como la inversion en procesamiento de informacion
software y centros de datos.

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

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES
LIGADOS A LA IA

(A/A %, MEDIA MOVIL DE 12 MESES)

ene.-22
may.-22
sep.-22
ene.-23
sep.-23
ene.-24

may.-23
may.-24
sep.-24
ene.-25
may.-25
sep.-25
ene.-26
may.-26

Contribucién de los precios (pp)
Contribucién del volumen (pp)
= xportaciones mundiales de bienes ligados a la |A

(*) Las exportaciones de bienes relacionados con la IA incluyen insumos clave a nivel de 6 digitos
(energia y potencia, el ecosistema de semiconductores, hardware de IA y conectividad) utilizados
en la produccion de IA.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de UN Comtrade, China’s GAC y Taiwan Customs.

La fuerte demanda de IA también esta presionando al alza los precios de los productos y servicios

relacionados, con posibles riesgos para la inflacion mundial




El crecimiento se mantiene s6lido en EE. UU. y mejora
en Europa segiun indicadores de alta frecuencia

INDICADORES PMI (SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
El PIB del 2T26 sorprendio al alza en la eurozona, apoyado por un consumo resiliente y mayores
exportaciones netas, pero decepciono en EE. UU., pese a la solidez de 1a demanda interna, y

especialmente en China, pese a sus fuertes exportaciones




La inflacion supera el 3% en EE. UU. y Eurozona por los
crecientes precios energéticos y una demanda resiliente

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

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Aunque la inflacion general sigue bajo presion, la subyacente y los servicios muestran una timida
tendencia a la baja, sin efectos de segunda ronda significativos por el shock de materias primas hasta

ahora




Los mercados descuentan que la Fed y el BCE seguiran
endureciendo las condiciones monetarias

TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY) ¢
FUTUROS DE FED FUNDS Y EURIBOR (%)

(INDICES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

*) Un DXY mas alto representa un délar estadounidense mas fuerte.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El BCE y la Fed han subido recientemente sus tasas al 2,5% y 4,0%, respectivamente, y los mercados

descuentan nuevas subidas; el VIX sigue contenido y el délar se ha apreciado ligeramente



Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo
siguen al alza; el Tesoro de EE. UU. responde

RENTABILIDADES SOBERANAS A 30 ANOS
(%)

————— T T — —
||||||||||||||||||||

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Las tasas soberanas a largo plazo siguen al
alza, acelerandose recientemente, por unas tasas
de interés reales mas elevadas (por la inflacion y
la resiliencia del crecimiento), mientras que la
prima por plazo sigue por encima de la de los
ultimos afos (principalmente por temas fiscales).

El Tesoro de EE. UU. ha intentado contener
esta tendencia con mas recompras de bonos y
apoyo al yen, mientras busca limitar las ventas de
Treasuries por Japon.

El impacto ha sido limitado, al no abordar las
causas estructurales, mientras las medidas
podrian chocar con los objetivos de la Fed.



Cobre: el precio sigue aumentando debido a disrupciones
de oferta mas severas y a una solida demanda

PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES NO COMERCIALES'
(USD POR LIBRA - NUMERO DE CONTRATOS)

jul-24
oct-24

ene-24
abr-24

jul-25
oct-25

ene-25
abr-25

jul-26
oct-26

ene-26
abr-26

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

1/ Informacion al 05 de octubre
Fuente: BCRP, COMEX y BBVA Research

e El precio del cobre se mantiene en niveles récord,

prolongando la tendencia alcista observada desde junio
de 2026.

Factores al alza: (i) disrupciones de oferta mas severas;
(ii) persistencia de altos costos de insumos mineros
debido al escaso transito de estos a través del estrecho
de Ormugz; (iii) temor a mayores aranceles en EE. UU.,
que ha incentivado la acumulacion preventiva de
inventarios en ese pais; (iv) una demanda sélida,
impulsada por inversiones en infraestructura de IA,
defensa y el repunte de acciones tecnoldgicas; y (V)
mayores importaciones de cobre desde China.

Factores a la baja: una postura mas restrictiva de la Fed
que fortalece al dolar, encareciendo el cobre para
compradores que operan con otras monedas. Ademas, la
marcada sobrecompra de posiciones no comerciales
aumenta la vulnerabilidad a una correccion.

Variacién % respecto a...

Nivel en 05/10 05/07 YTD Ano
USD 6,49 +7,5 +14,9 +33,9
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Cobre: encarecimiento de insumos mineros por persistente
bloqueo de Ormuz ha limitado la produccion global

PRECIO DEL AZUFRE Y ACIDO SULFURICO! PRODUCCION GLOBAL DE COBRE REFINADO
(RMB POR T.M. - USD POR T.M.) (VAR. % INTERANUAL)

49 PROBLEMAS DE
’ 4,6 OFERTA:

e Un avance mas lentoen la
recuperacion de produccion
de la mina Grasberg
(Indonesia), que representd
el 4,0% de la produccion
global (2024).

2,0 .
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sEEg@PPEgg T OPEcTO 1526: Asia: -0,7 % local).
e Mayores dificultades
A A L int la oferta chilena:
Acido sulfurico Azufre NI - e
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El encarecimiento y poca disponibilidad de acido sulfurico golpea a la
produccién por I|X|V|aC|onZ 'sobre togo en Ch.lle, en dor.1de mas de la mitad Produccién RD Congo China Resto del mundo
de la produccion de refinado utiliza estos insumos.
1526 759 % 533% '1’9%
1/ Informacioén al 05 de octubre *Corresponde al crecimiento de los Ultimos 12 meses.
Fuente: Investing Fuente: International Copper Study Group (ICSG)



Cobre: inversion en infraestructura de IA y mayor gasto en
defensa sostienen una solida demanda del metal

INDICE DE RENTABILIDAD DE INVERSION ANUNCIADA EN GASTO MILITAR GLOBAL
SEMICONDUCTORES' INFRAESTRUCTURA DE IA (BILLONES DE DOLARES; %
(INDICE) PIB GLOBAL)

Capex Destino El aumento de 1pp. del gasto militar como

Empresa estimado N .. porcentaje del PIB incrementa la demanda
de inversion

2026 de cobre en 92 mil toneladas adicionales?
Amazon usD Infraestructura de 1A
200 mil (expansién de centros de Cobre es de uso intensivo en: armas,
: datos, chips, etc municiones, vehiculos blindados y
millones P ) sistemas de comunicacion 258
aprox
Microsoft USD Centros de datos y
190 mil capacidad de nube
millones
aprox
Alphabet uUsD Centros de datos y chips
195 - 205 mil Propios
millones
Meta uUsD Infraestructura de 1A'y
- ii centros de datos
13?0 145 mil o 0 o 0 o 0
millones o o — — o o
o o o o o o
o~ o o~ o o~ o
NN A R Total uUsD
3. S G E T ARTANY 735 - 760 mil % PIB global (eje izq.)
SogceS5300022T8 ill i )
CERG=22wmyL=T o millones e=billones de doélares
1/ Informacion al 02 de octubre Fuente: reportes corporativos, estimaciones de mercado y medios 2/ Alvarez et. al. (2025). Gasto global en defensa. Banco Central
Fuente: FRED de comunicacion. de Chile. (link)

Fuente: Banco Mundial p. 19


https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/minutas-citadas-en-el-ipom-septiembre-2025-pdf

Cobre: la demanda industrial se mantiene robusta; las
importaciones chinas aumentan

INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA

CHINA | PMI E IMPORTACIONES DE COBRE?
MUNDIAL" (iNDICE)

(MILES DE T.M.; INDICE)

Indicador del volumen de transporte maritimo en
los mercados globales de materias primas
industriales

>0 : demanda global mas sélida de
materias primas industriales

n 0 wn wn v O O O O O
G oq g QA q g g

<0 : demanda global mas débil de o %‘\ 5 o 28 L 5 %‘\ =
materias primas industriales E E — g c % E E — %

O O ~ v~ N AN N M < < 5 W WO O

I I RN R I I I I T R

=86 5 00 € 2500935 0 >8 5 0 . ,

®© S 9 c 308 g0 25 @ T o

Eo0ERGE22w QL= 2o g Importaciones chinas de cobre

=== P\| de China (eje der.)

1/ indice de Actividad Econémica Real Global de Lutz Kilian (2009), construido a partir de
tarifas de flete maritimo de carga seca a granel.

2/ Media movil de tres meses
Fuente: FRED

Fuente: Investing

p. 20



Cobre: temor a arancel mas alto en EE. UU. induce aumento
de inventarios en ese pais, lo que da soporte al precio

INVENTARIOS DE COBRE POR MERCADO'
(MILES DE TONELADAS METRICAS EN STOCK)

Bolsa (05/10/26) Stock

LME - Londres 244.900 N
COMEX - EEUU 706.818
SHFE - Shanghai 38.744

TN
) uw uw [{e] [{e]
od od

oct-24
feb-2
jun-
oct-2
feb-
jun-2
oct-26

mLME COMEX SHFE

Dias de consumo en

inventarios globales 23 26 33 26 25 27 25

1/ informacion al 05 de octubre
Fuente: International Copper Study Group y Cochilco

PRECIO DEL COBRE Y SPREAD SPOT-3M'
(cUSD POR LIBRA - USD POR LIBRA, LME)

El cobre se mueve
hacia EE.UU. porque
los traders anticipan

un arancel a las
importaciones:
conviene llevar el
metal a COMEX antes
de que entre en
vigencia
(posiblemente el 1 de

enero de 2027),

aprovechando la

v 4 prr 1
prima que ya paga el -r “ w W
mercado

estadounidense frente Mercado holgado
al LME.
W W0 WwwwwwLwLwuwo o © O O O O
I B B B BB B B B
v O 5 >c 5 0% > 00 = 5 c 35 0B
c e T @ 3 2O o g 0o ® Q5 =2 5
o + E £ = o o c T £ m = © o

= Precio Spot < futuro®

Precio Spot > futuro’
Precio Spot (eje der.)

(*) Precio spot < futuro (mercado holgado), precio spot > futuro (percepcién de escasez)
Fuente: Cochilco
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Cobre: balance fisico con elevado riesgo de estrechez en el
corto plazo

BALANCE MUNDIAL DE COBRE REFINAD01 [ El balance mundial de cobre refinado estimado por
(MILES DE TONELADAS METRICAS FINAS - Ktmf)

Cochilco en el segundo trimestre fue superavitario en
225 mil TM . Desde entonces el escenario se ha

apretado.
2025 2026 e 2027 e ° Los problemas operativos en algunas minas han sido
Ktmf  Ktmf Var. Ktmf Var. mas severos y persistentes de lo previsto. Ademas, la
; o o prolongacion del conflicto en Medio Oriente ha elevado
(1) Producto Mina 23 514 23567 0,2% 24473 3,8% los riesgos para la produccion, el abastecimiento de

(2) Oferta de insumos y la logistica.

27525 28087 2,0% 28627 1,9%

refinado
(3) Demanda ° Considerando que la acumulacién preventiva de cobre
de refinado 27 348 27862 19% 28448 2,1% en Estados Unidos debido al temor a un eventual arancel
. —estimada entre 600 mil y 700 mil toneladas— excede
China 15626 16053 2’7Z/° 16 273 1’42/" al superavit estimado por Cochilco, el mercado se
RM 11722 11809 0,7% 12175 3,1% mantendria ajustado o incluso podria registrar un déficit
(2)j(3): Balance 177 225 179 efectivo en lo que resta de 2026, dando soporte al precio
refinado del cobre.

0,8% de la demanda 0,6 % de la demanda

° La oferta mundial de cobre se recuperara gradualmente
en 2027 en un escenario en el que tiende a solucionarse
el conflicto en Medio Oriente y los problemas operativos

1/ Proyeccién corresponde al segundo trimestre de 2026. «
que hoy afectan a algunas minas.

Fuente: BBVA Research con datos de Cochilco

p. 22



Oro: precio retrocede por Fed mas restrictiva y
fortalecimiento global del dolar

KJEECI:DIOOR%EIIZ_AO';S;) ° Tras alcanzar un maximo de US$5.417/oz en marzo de 2026, el

oro corrigio a la baja en 27 % hacia fines de junio. Cotiza

actualmente en torno a US$4.143/o0z.

5417 ° Una Fed que se anticipa mas restrictiva y el fortalecimiento del
ddlar presionan a la baja al precio del oro al elevar el costo de
oportunidad de mantener un activo que no paga una tasa de
interés.

e  Aunque el desempefio mejoré en julio (influjos de US$3.000
4143 millones), los ETF respaldados por oro registraron salidas por
3.999 US$10.900 millones entre mayo y junio.

° Los bancos centrales han moderado sus compras de oro: en el
primer trimestre de 2026 alcanzaron su nivel mas bajo en mas
de una década (56 TM); en el segundo repuntaron, pero sin
llegar a observarse compras como las de 2024, por ejemplo.

Variacion % respecto a...

N N AN MO OO I < 5 0 W0 W © O O

N I NN B IR : ;
% g 3 8 % = 8 g 5 % % 3 8 % 5 Nivel en 05/10 05/07 YTD Ao
S 0eE s0e . s50e50s .50 USD 4143/oz. -0,8 -4.1 +6,6

1/ informacién al 05 de octubre.
Fuente: Bloomberg.
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Oro: el dolar se fortalece, se endurecen expectativas sobre
tasa Fed, y flujos hacia ETF disminuyen en el aio

BONOS DE EE. UU. Y DXY"

(INDICE)

Un délar mas fuerte y mayores rendimientos de los

bonos presionan al oro, al encarecerlo para

compradores externos y elevar el costo de oportunidad

de mantener un activo sin rendimiento

DXY (eje izq.)
Bonos a 10 afios

mar-26
abr-26
may-26
jun-26
jul-26

1/ informacién al 05 de octubre

Fuente: Investing y FRED

ago-26

sep-26

oct-26

MERCADOS FINANCIEROS |

PROBABILIDAD DE CAMBIOS

EN TASA FED EN 20262

Tasa actual: 3,75 - 4,00

Tasa Fed: 3,50-
375

g
A

A

-l

Tasa Fed:
3,75-4,00

&>

-
8 8 5 5 3 8§
t s g T ¢ 3
o A
o T & S~ ° o

=A| menos una bajada
Se mantiene
Al menos una subida

2/ informacion al 02 de octubre

Fuente: CME Fedwatch

02-oct

FLUJOS DE ETF RESPALDADOS

POR ORO

(TONELADAS METRICAS)

Julio-2026: entradas
netas USD 3 MM de
fondos Europeos

(] -—
o o
o (=]
(o] (o]
EmmEE. UU
Otros

* Estimado

Fuente: World Gold Council

2022
2023

Europa
Total

2024

2025

Asia

2026*
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Proyeccion: precios mas altos de commodities por tensiones
geopoliticas, fenomenos meteorologicos y demanda de IA

PREVISIONES DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS: VARIACION RESPECTO A LA PREVISION
ANTERIOR (2T) Y A 2025 (%, PROMEDIOS ANUALES)

2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Brent Gas Cobre Soja Trigo Maiz

@Escenario actual (3T26) frente al previo (2T26) Escenario actual (3T26) frente a 2025

Fuente: BBVA Research

El conflicto en Oriente Medio esta elevando los precios de numerosos insumos, especialmente energia
y fertilizantes, y la presion aumentara por los bajos inventarios de gas, la guerra Rusia-Ucrania

(afectando los precios del trigo), los shocks meteorolégicos (El Niio y el calor extremo en la UE y EE.
UU.) y la resiliencia de la demanda, especialmente la ligada a la IA (cobre, energia y otros insumos)

p. 25



Proyeccion petroleo: nuestro escenario asume precios
contenidos, con bajada gradual en 2027, pese a los riesgos

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

..
. ey
.* *e,
. fe,,
. ®*oa,

[T9] [Te] (o] (o] (o] (o] I~ I~ I~ I~
G g g g g g g q o
8 2 § 5§ & & § 5 ¢ o
b =] E =, b o E =, b o
Escenario actual (3T26)
Escenario previo (2T26)
ss s Precios de los futuros (*)
2026 2027
(promedio) (promedio)
Escenario actual (3T26) 88 76
Escenario prévio (2T26) 90 72

(*) A principios de octubre de 2026
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Con el transito por Ormuz restringido durante
mas tiempo, se asumen precios superiores a los
previstos anteriormente, aunque estuvieron por
debajo de la prevision anterior en 3T26.

El nuevo escenario sigue contemplando mejora
gradual de los flujos energéticos por Ormuz.

Persisten riesgos alcistas para el petréleo: las
tensiones podrian impedir la reapertura del
estrecho, afectar gravemente las rutas alternativas
por el mar Rojo y generar movimientos no lineales.

Pero los precios podrian caer mas rapido de lo
previsto si se alcanza un nuevo acuerdo.

p. 26



Proyeccion cobre: precio se mantendra en niveles

elevados en 2026 y 2027

PRECIO DEL COBRE
(USD POR LIBRA, LME)

Promedio}
YTD!

Cobre (LME) 6,09

4,51

4,15
3,85

2023 2024 2025

Previsién anterior

/1: informacion al 05 de octubre
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

6,12
5,94

2026 2027

2026
e En ejecucion el precio fue mayor al previsto.

e Demanda: en el escenario base se sostiene la sélida inversion en
infraestructura de 1A y el impulso por el adelanto de compras
preventivas a causa de temores arancelarios de parte de EE. UU.

e Oferta: elevados costos de insumos mineros debido a la prolongacién
del bloqueo de Ormuz y severas disrupciones de oferta por factores
climaticos y operativos.

Moderacién en 2027
e i) se asume distension del conflicto en Medio Oriente y gradual
normalizacion de la oferta minera; ii) se disipa temor arancelario; v iii)
condiciones financieras menos favorables (tasas mas altas)

Riesgos
e Riesgos a la baja: una correccion marcada en los precios de las
acciones vinculadas a IA —tras recientes alertas sobre sus
valorizaciones— podria moderar las expectativas de inversion y la
demanda de cobre.

e Riesgos al alza: normalizacion mas lenta de la oferta y persistencia de
la incertidumbre arancelaria —que incentiva compras anticipadas.

p. 27



Proyeccion oro: precio en torno a los USD 4,500/0z en

2026y 2027

PRECIO DEL ORO
(USD POR ONZA TRQY)

Promedio
YTD'

Oro (LME) 4535

3442

2388
1943

2023 2024 2025
Prevision anterior

/1: informacion al 05 de octubre.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

4506

2026

4483

2027

2026

En ejecucion el precio fue menor a lo previsto.

Demanda: moderacion en las compras de los
bancos centrales y tasas de corto plazo mas altas
reducen la demanda de oro.

Estructural: la incertidumbre global y geopolitica se
mantienen elevadas, actuando como un piso.

Moderacion en 2027

Tres factores: (i) distensidon del conflicto en Medio
Oriente, (ii) menor aversion global al riesgo y (iii)
tasas de interés elevadas por mas tiempo debido a
la gradual convergencia de la inflacién.

p. 28



Previsiones de PIB sin grandes cambios, pese a una mejor
perspectiva para Europa este aino, por datos mas solidos

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

= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA @™ CHINA o _
Crecimiento algo superior

al 2% en EE. UU. y
moderacion al 4% en China
pese a sorpresas negativas

24

’ 2,2
0.0 ’ en el 2T26.
21 QY (0.0)
En Europa, el impacto de
tipos mas altos se vera en
gran medida compensado
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)  por un euro mas débil.

(*) Tras crecer un 3,5% en 2025, se prevé que el PIB mundial avance un 3,1% en 2026 y un 3,3% en 2027 (sin cambios respecto a las previsiones anteriores).
(p): prevision.
uente: BBVA Research

p. 29



Precios de las materias primas y la resiliencia de la demanda
mantendran la inflacion bajo presion a corto plazo

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

= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA W CHINA

Inflacion seguira alta,
mas de lo previsto en
Europa, por los precios

(02
{+01 de la energia y el
crecimiento resiliente.
Se prevé moderacion el
préoximo afho, con la
subyacente contenida, si

los precios de la energia
2025 2026 ) 202? (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) _ ] _
bajan segun lo previsto.

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research
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La Fed y el BCE subiran de nuevo sus tasas este afio y las
mantendran sin cambios en 2027, pese a riesgos al alza

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

(
(

ESTADOS UNIDOS = EUROZONA

425 425
375 (+0.50) (+0.25)
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

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

@ CHINA

2025 2026 (p) 2027 (p)

Tasas oficiales mas
altas que lo previsto
para hacer frente a

riesgos inflacionarios
crecientes.
Subidas adicionales

probablemente
limitadas si la inflacion
se modera como se
espera en 2027, aunque
los riesgos son al alza.
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Riesgos: conflictos, shocks climaticos y tensiones
financieras, pero también mayor fortaleza de la demanda
ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES RIESGOS EN TORNO AL ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

+
Muchos factores generan riesgos al alza para la inflacion
A 3
|
! CHOQUES DE OFERTA NEGATIVOS M - I
y (Aol : J DEMANDA SOLIDA |
I escalada de la guerra entre Iran y EE. UU. IA (d d timul |
: (agotamiento de reservas, no linealidades), v & i ( ?mant a), eds ;mu o I
1 shocks climaticos (El Nifio, cambio 1sca ,dgasl oben Ie en’si.ad I
I climatico), tensiones geopoliticas, ‘ ?elrca 0s 1@ o(;a s §|9d| osyl
: proteccionismo, envejecimiento = V- alances privados solidos
s e —— I e s e s /
- CRECIMIENTO +
Z ity &« \
DEMANDA DEBIL Kl
tensiones financieras (mercados de C’H_OQUES PE (_)’FERTA POSITIVOS
deuda soberana, correccién bursatil, e raplda’n_ormallzacwr! de mercados
crédito privado, banca en la sombra), 5 engrg!etlcos, ganancias de prqductividad
incertidumbre, retos estructurales en E (principalmente por la IA, a medio plazo)
Europa y China z
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2.1 Consideraciones del escenario base

Previsiones para la
economia peruana



Escenario base: principales consideraciones

Escenario base

e Transito por el estrecho de Ormuz estara restringido por mas tiempo. Nuevo escenario base contempla en adelante
mejora gradual de los flujos energéticos por esa via maritima.
. Entorno e Tasas de interés en dolares seran mas altas que las previstas, pero las subidas seran probablemente limitadas.
6 . . e A pesar de lo anterior, crecimiento mundial resiliente. Sin cambios en las previsiones.
internacional e Mejor desempefio del precio del cobre sugiere que este sera en promedio mas alto en 2026 y 2027 que lo previsto en
junio. Senda prevista sigue considerando que precio del cobre registrara cierta disminucion en 2027.
e En ese contexto, términos de intercambio se mantendran en 2026 y 2027 en niveles elevados.

e Por el lado sectorial, el soporte proviene del dinamismo de las actividades no extractivas (en particular, Construccion,
Comercio y Servicios), atenuado por el débil desempefio del PIB primario (sobre todo Pesca y actividades conexas, y

Estado actual de agro), afectado por las anomalias del clima.
M la economia e Por el lado del gasto destaca el avance de la demanda interna, en particular del gasto en inversion del sector privado.
e El entorno internacional sigue siendo favorable y la menor incertidumbre politica ha repercutido favorablemente sobre las
confianzas.

e El calentamiento anémalo del mar frente a la costa de Peru (El Nifio costero) tiene ya una intensidad extraordinaria
(categoria mas alta).
e Prondsticos para los proximos meses se han deteriorado mas: El Nifio costero sera mas intenso y duradero que lo
Condiciones asumido en el escenario base anterior (junio). Escenario de magnitud extraordinaria es el mas probable incluso hasta

- climatolégicas entrado 2027.

e Tendra impactos negativos mas acentuados en actividad, empleo, precios, activos, y salud.
Prondsticos para El Nifio global, actualmente de magnitud muy fuerte (categoria mas alta), también se han deteriorado:
mantendra esa intensidad hasta entrado 2027.

Ha disminuido el riesgo de cambios constitucionales antimercado.

Ha disminuido el riesgo de una vacancia presidencial (inestabilidad politica).

Renovado optimismo del empresariado y de la poblacién en general.

Entorno mas positivo que el considerado en el escenario base anterior (junio), que apoya el dinamismo del gasto privado y
a los activos financieros peruanos.

Entorno politico
'1. (cambio de
- Gobierno)



Escenario base: principales consideraciones

Escenario base

e Transito por el estrecho de Ormuz estara restringido por mas tiempo. Nuevo escenario base contempla en adelante
mejora gradual de los flujos energéticos por esa via maritima.
& Entorno e Tasas de interés en ddlares seran mas altas que las previstas, pero las subidas seran probablemente limitadas.
b . . e A pesar de lo anterior, crecimiento mundial resiliente. Sin cambios en las previsiones.
internacional e Mejor desempefio del precio del cobre sugiere que este sera en promedio mas alto en 2026 y 2027 que lo previsto en
junio. Senda prevista sigue considerando que precio del cobre registrara cierta disminucion en 2027.
En ese contexto, términos de intercambio se mantendran en 2026 y 2027 en niveles elevados.

e



Por el lado externo, términos de intercambio seguiran

altos en proyeccion

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(PRECIOS DE EXPORTACION SOBRE PRECIOS DE
IMPORTACION, iNDICE 2007=100)

Var. % PIB Var. % PIB Var.%PIB  Var.% PIB 185
1996-2001 2002-2013 2014-2019 2020-2025
promedio anual promedio anual promedio anual promedio anual

2,3% 6,1% 31% 2,0% 183 177

1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022
2024
2026
2027

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

Como resultado de los altos precios del
cobre y el oro, los términos de intercambio
se mantendran en niveles favorables

Impactos positivos de los términos de
intercambio sobre:

Sector externo
Recaudacion fiscal
Su efecto dinamizador sobre el crecimiento,

via inversion, esta aun pendiente, aunque
se observan algunas mejoras

p. 36



Altos términos de intercambio se han traducido en amplio
superavit comercial e incremento en la recaudacion...

BALANZA COMERCIAL INGRESOS FISCALES PROVENIENTES DEL
(MILLONES DE USD, ACUMULADO ULTIMOS 12 MESES) SECTOR MINERO*

(MILLONES DE SOLES Y VAR.%)

12,2 % PIB (ultimos 12
meses)

37.050
2023: -31,7%
2024: 14,1% —
2025: 41,5%
2026: 42,4% 0,8 pp
||| del PIB
4 < < W 1O W 1O WO B’ © © © © — N WO N0~ NM WO
NN N N NN N NN NN NN T T T T T T T T T NN
) ) ) h h ) ) ) ) : b OO0 0000000000000 O
5 % 3 ol 5 > 3 % 3 ol o > 3 NANANNNNNNNNNNNNNAN
- o € & £ £ T o € © E g
Fuente: BCRP

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

** Corresponde al acumulado de los ultimos doce meses con informacién disponible a julio.
Fuente: MINEM.
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... y la inversion minera podria dinamizarse mas, sobre todo
si se agilizan tramites administrativos de nuevos proyectos

Proyectos en curso mas importantes

INVERSION MINERA
(MILLONES USD)

1,8% PIB
g @ (prom. 2026-27) e Reposicion Antamina (USD 2,0 mil millones; inicié
Qw E construccion en 2024)

E N g o .Si © e Tia Maria (USD 1,9 mil millones; inicié construccion en 2025)

] © S No S e Reposiciéon Inmaculada (USD 1,3 mil millones; inicio

© e BIpg-©0,° g

ww DI construccion en 2023)
w2 w2
~ < b} < w0
& NI <
S @ ¥ Inicio de construccion en 2026 -2027
™
° 5 o o 8- g -~ e Optimizacién Cerro Verde (USD 2,1 mil millones, 2026)
oy «® e Reposicion Ferrobamba (USD 1,8 mil millones, 2026)
e Pampa del Pongo (USD 1,8 mil millones, 2027)
SSNMNIVYEVISCNNTLO-VDRO - N® TGO e Integracion Coroccohuayco (USD 1,8 mil millones, 2027)
OO0 0000000000000 000000000000
NN NN NN NNANNANNNNNNNANNNNNNNNNNN
Inicio de construcciéon en 2028
2022 2023 2024 2025 2026 2027
;//aar. % 17 59 15 247 14,6 3.0 e Trapiche (USD 3,4 mil millones)
Fuente: MINEM Fuente: BBVA Research a partir de datos del MINEM



Escenario base: principales consideraciones

Escenario base

e Por el lado sectorial, el soporte proviene del dinamismo de las actividades no extractivas (en particular, Construccion,
Comercio y Servicios), atenuado por el débil desempefio del PIB primario (sobre todo Pesca y actividades conexas, y

Estado actual de agro), afectado por las anomalias del clima.
// la economia e Por el lado del gasto destaca el avance de la demanda interna, en particular del gasto en inversion del sector privado.
e El entorno internacional sigue siendo favorable y la menor incertidumbre politica ha repercutido favorablemente sobre las
confianzas.

e



Crecimiento perdio dinamismo en 2T26: mientras El Niiio
golpea al PIB primario, el no primario sigue solido

PIB
(VAR. % INTERANUAL)

Primer semestre de 2026

3,0 %

Fuente: BCRP

PIB POR SECTORES
(VAR. % INTERANUAL)

1526  Jul.26
No primario: 4,7 5,0

5,0 5,0
4,5

N =L

e No primarios Primarios
NNNARRARINII_RRRES
FEEEREEREEREEEEEREEREER
— N O T = NN T — N M o o<t — o

El fenomeno El Nifo viene impactando negativamente en el componente primario del PIB (pesca, agro), incluso de

manera mas sensible a la esperada. Por el contrario, el PIB no primario muestra un dinamismo que sorprende
positivamente, destacando la construccion y el comercio

p. 40



El buen desempeiio del PIB no primario se sostiene en la
fortaleza del gasto privado, sobre todo el de inversion

DEMANDA INTERNA: GASTO PRIVADO Y
PUBLICO (VAR. % INTERANUAL)

2023: 1,4
2024: 2,9
2025: 5.1 6,8
’
-
’-_‘_/-"'-,
’
7’
’l
”
7’
rd
7’
- e
SRRIIII/RR/RSER
A = EEFEE e
N O F N O T - N O T - N
= == « Gasto privado Gasto publico

Demanda interna*®

* Excluye la variacion de inventarios
Fuente: BCRP

GASTO PRIVADO: COMPONENTES

(VAR. % INTERANUAL)

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

13,2

Consumo e | NVErsion

Inversion privada bruta fija Participacion (%) 3T25

Inversion residencial 30 2,4
Inversion no residencial 70 15,6
Minera 10 25,7
No minera 60 14,0

Fuente: BCRP y BBVA Research

12,7

17,6

5,1
22,5
34,0
20,7

p. 41



El consumo privado encuentra apoyo en el mercado laboral:
aumenta el empleo y caen el subempleo y la informalidad

EMPLEO A NIVEL NACIONAL
(VAR. % INTERANUAL)

Total: 17,8 millones ocupados
1,8
1,3 |
+316 mil personas

(acumulado
ultimos 12 meses)

2726

3

1T23
2723
3T23
4723
1T24
2724
3T24
4724
1T25
2725
3T25
4725

Fuente: INEI (EPEN). Elaboracion: BBVA Research

TASA DE DESEMPLEO (% POBLACION ACTIVA) 9
53 5,9 59 42
[l
2723 2724 2725 2726

TASA DE SUBEMPLEO (% OCUPADA, ACUM. 4 TRIM.) E

48,8 47,9 45,5 428
[]
2723 2724 2725 2726
TASA DE INFORMALIDAD (% OCUPADA, ACUM. 4 TRIM.)ﬁ
72,7 71,1 70,7 69,3
[]
2723 2724 2725 2726

p. 42



A 1nicios del tercer trimestre se mantiene el dinamismo del
empleo formal (puestos registrados en planilla electronica)

PLANILLA ELECTRONICA | PUESTOS DE

TRABAJO
(VAR. % INTERANUAL)

Total: 6,4 millones ocupados +268 mil
puestos
Crec.
promedio
2016-2019:

2,7%

4.4

+3 mil

puestos
& FEEERERERERERERQ
- N ® ¥ - N O < = «~ 3
Privado Publico e T otal

1/ El sector Agropecuario incluye procesamiento y conservacion de frutas y vegetales.
Fuente: SUNAT (Planilla electrénica) y BCRP.

PLANILLA ELECTRONICA | EMPLEO PRIVADO

POR SECTORES"
(VAR. % INTERANUAL)

2T25 3T25 4725

15.9 1T26 2726  wmJul-26
11.7

6.4 57 a4

I N T

-7.3
2 &/ 8 & g | & |8
s & g 8 = & 8
8 = = =1 S b o
8 = 3] = Eo
(&) 7] @ 3
o 5 n =
< ) =
N i
e o) 78 16 48 14 98 7 1
P 121 3,2 17,1 5,7 499 | 111 0,4
Puestos
total 568 151 799 266 | 2338 | 518 18

(miles)

p. 43



Escenario base: principales consideraciones

Escenario base

e El calentamiento anémalo del mar frente a la costa de Peru (El Nifio costero) tiene ya una intensidad extraordinaria
(categoria mas alta).

e Prondsticos para los proximos meses se han deteriorado mas: El Nifio costero sera mas intenso y duradero que lo

Condiciones asumido en el escenario base anterior (junio). Escenario de magnitud extraordinaria es el mas probable incluso hasta
. climatolégicas entrado 2027.

e Tendra impactos negativos mas acentuados en actividad, empleo, precios, activos, y salud.

e Prondsticos para El Nifio global, actualmente de magnitud muy fuerte (categoria mas alta), también se han deteriorado:
mantendra esa intensidad hasta entrado 2027.

e



El Nino costero ha alcanzado una intensidad
extraordinaria y seguira asi hasta entrado 2027

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA DEL

MAR FRENTE A LA COSTA PERUANA
(°C POR ENCIMA DE LO NORMAL)

5=3 Extraordinaria
35
Fuerte
2,1
Moderada
1,3
Vv
e 5 3 ®© £ & @ &
o < = »w 0 § 3 »w 0O
1982-1983 e 1997-1098 2023-2024 e 22026-2027

Fuente: NOAA (actualizado el 05 de octubre 2026)

ESCENARIOS PARA LA ANOMALIA EN LA
TEMPERATURA DEL MAR PERUANO
(%, PROBABILIDAD DE OCURRENCIA DE CADA ESCENARIO)

100 100 100 98

Probab. anomalia calida
moderada o mayor
Abril: 62%
70 Mayo: 37%
Junio: 22%

88

21
40 !a 4
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
mmm Calida Extraordinaria

mmm Calida Fuerte
=0=Calida Fuerte + Extraordinaria (29/05)

EIl 29/05, la probabilidad de una anomalia “Extraordinaria” era nula para todos los meses
pronosticados.

Fuente: ENFEN (28 de septiembre)

El pronostico para El Niiio costero se ha deteriorado: en el escenario base anterior (junio) se
consideroé que tendria una intensidad moderada hasta febrero de 2027, pero la comision ENFEN

anticipa ahora mismo que mantendra intensidad extraordinaria hasta entrado el verano de 2027,

perdiendo fuerza solo desde entonces.

p. 45



Sobre la base de estos pronodsticos, al calor se sumara en
adelante la sequia en la sierra y lluvias intensas en la costa

2027 . . .
@ J e Sectores que ya vienen siendo afectados por El Nifio

costero: pesca (mar caliente), agro, pecuario y ramas de la
manufactura (por el calor).

e  4T26: déficit de lluvias en la sierra (El Nifio global). Se
afectaran agro, pecuario, y la generacion eléctrica.

e  1T27: lluvias por encima de lo normal en la costa (El Nifio
costero). Inundaciones y deslizamientos de lodo; interrupcion
de carreteras. Pérdida de activos fisicos. Riesgo de

Calor Calor + Calor + 7
sequia sequia + ‘ enfermedades como el dengue.
lluvias e  Sectores que también se veran afectados en 1T27:
intensas construccién, comercio, servicios.

e Ademas de la actividad, impactos negativos en
o empleo y salarios: pescay agro
o precios: alimentos perecibles

El impacto de El Niiio costero depende de su intensidad, de su duracion, de la temporada en que ocurre

(seca o de lluvias), de las labores de prevencion/mitigacion, de la gestion de la crisis, y de las labores
de reconstruccion

p. 46



Algo similar ocurre con El Nino global, que ha alcanzado una
intensidad muy fuerte y seguira asi en los préoximos meses

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA DEL MAR ESCENARIOS PARA LA ANOMALIA EN LA
EN EL CENTRO DEL OCEANO PACIFICO TEMPERATURA DEL PACIFICO CENTRAL
ECUATORIAL ECUATORIAL (%, PROBABILIDAD DE OCURRENCIA
(°C POR ENCIMA DE LO NORMAL) DE CADA ESCENARIO)
32 Muy fuerte
Abrril: 53%
Fuerte 2.0 s £
) Moderado1:8

22

;2

Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun

mmm C3lida Muy Fuerte
mmm Calida Fuerte

\\':
‘\M'V

o 5 © = > o Q =0=C#élida Fuerte + Muy Fuerte (29/05)
o] =] o Yy
a T = o ¢ £ 2 8
El 29/05, | babilidad d lia “Muy fuerte” | todos |
1997-1998 2016-2016 2023-2024 2026-2027 pronoslica?igsr? abilidad de una anomalia “Muy fuerte” era nula para todos los meses
Fuente: NOAA (actualizado el 28 de septiembre 2026) Fuente: ENFEN (28 de septiembre)

El prondéstico para El Niiio Global se ha deteriorado: en el escenario base anterior (junio) se considero que tendria una
intensidad débil hasta febrero de 2027, pero la comision ENFEN anticipa ahora mismo que mantendra intensidad

extraordinaria hasta febrero de 2027, perdiendo fuerza solo desde entonces. Cabe mencionar que, como su nombre lo indica,
El Niiio global tiene impactos en todo el planeta; en Pera genera sequias en la Sierra central y sur y en la Amazonia.

p. 47



Estimamos que El Nino restara casi un punto porcentual al
PIB en 2026 y 1,3 puntos porcentuales en 2027

IMPACTO DE LA ANOMALIA DEL CLIMA SOBRE EL CRECIMIENTO IMPACTO DE EL NINO SEGUN OTRAS
DEL PIBY (PUNTOS PORCENTUALES) ENTIDADES (PP DEL PIB)
® )
fit BCRPY il meF
202
6 O
-0,9
2026
ft BCRP" .. iliy MEF?
= 7 O
i D
Impacto en la previsién de junio e e €0 2087 [pare
Nifio costero coincidira con la

2026: '0,6 2027: -0,3 temporada de lluvias °

1/ Estimado en setiembre
2/ Estimado en agosto

1/ Estimacion de impactos realizada el 14 de septiembre.
Fuente: BBVA Research Fuente: BCRP y MEF p. 48



Escenario base: principales consideraciones

Escenario base

Ha disminuido el riesgo de cambios constitucionales antimercado.

Ha disminuido el riesgo de una vacancia presidencial (inestabilidad politica).

Renovado optimismo del empresariado y de la poblacién en general.

Entorno mas positivo que el considerado en el escenario base anterior (junio), que apoya el dinamismo del gasto privado y
a los activos financieros peruanos.

Entorno politico
% . (cambio de
& Gobierno)



Cambio de gobierno: se disipa la incertidumbre politica y
mejoran las confianzas, lo que dara soporte al gasto privado

CONFIANZA EMPRESARIAL CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
(PUNTOS)

(PUNTOS, MEDIA DE ULTIMOS 3 MESES)

50

/ :\nn\r,\~fjv,v\dla;p‘IV"A1}gL o 45

Mar-26 Abr-26 May-26 Jun-26 Jul-26 Ago-26 Sep-26
3 meses 52 45 46 56 62 57 57
12 meses 60 51 56 69 72 68 68

47 42 47 51 52 48

[o>] o o™~ [2¢] Te] (<]
2 8 & & & d& & 8 2 8 & §8 &8 &8 & 8§
1 1 . .
y y o o o o o o o o
S g & & 3 3 5 g T & 8§ § § § % 8
h ] ) ) ) ) ) ] (73] w w w w w (73] w
—3 meses 12 meses
Fuente: BCRP

Fuente: Apoyo Consultoria p. 50



Cambio de gobierno: las propuestas econémicas del MEF

OBJETIVOS ESTRATEGICOS PRIORIDADES

Inmediatas
l l e Respuesta ante el El Nifo.
e Contener presiones fiscales (medidas del Congreso
anterior, gestion de PetroPert).
Elevar la Impulsar la
.. . . . . Corto plazo
productlwdac’l de |nc||:IS|on social y e  Aumento del salario minimo a S/ 1 300, en dos tramos.
la economia la igualdad de e Reorganizacion de dias feriados.
peruana oportunidades e Expansion de programas sociales.
e Reduccion de evasion fiscal.
e Regimenes laborales y tributarios mas progresivos
e Ajuste de reglas fiscales.

METAS DEL GOBIERNO Medio plazo

e Comisiones para implementar reformas en formalizacién
laboral, acceso al sistema financiero, inversion publica y

4 % 15 % 50 % tributacion.

dergrrf:mzr:f pobreza al 2031 de informalidad
T al 2031

PIB 2026-2031

p. 51

Fuente: Apoyo Consultoria.
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2.2 Actividad econdmica

Previsiopes de la
economia peruana



Crecimiento: se rebajan las previsiones para 2026 y 2027
debido a que El Niio sera mas complicado y a pesar del

mayor optimismo

DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN LA
PREVISION DE CRECIMIENTO DE 2026
(VAR. %; PUNTOS PORCENTUALES)

3.1 -0,3
| o =
[ ]
Prevision Nifio Otros ! Entorno Nueva

junio Costero politico?  prevision

1: Incorpora, por ejemplo, menores leyes en minas y tasas de interés en dolares de largo

plazo mas altas.
2: Se refiere al mayor optimismo de empresas y familias tras el cambio de Gobierno, que

favorece la expansién del gasto privado.

DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN LA
PREVISION DE CRECIMIENTO DE 2027
(VAR. %; PUNTOS PORCENTUALES)

35 -1,0

. 2,9

Prevision Nifio Inversion Entorno Nueva
junio Costero minera ' politico 2 prevision

1: Se esta incluyendo en el nuevo escenario base el inicio de construccién del proyecto

cuprifero Coroccohuayco.
2: Se refiere al mayor optimismo de empresas y familias tras el cambio de Gobierno, que

favorece la expansién del gasto privado. p. 53



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

Construccion: fuerte expansion en lo que va del afio.
Fortaleza del mercado laboral y expansion de los créditos
hipotecarios la seguiran favoreciendo.

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2026
(VAR. % ANUAL)

2025
7| . PIB
Comercio: a pesar de la mayor inflacion, la actividad S
. Primario
comercial encuentra apoyo en la fortaleza del empleo formal y
en el dinamismo de los créditos de consumo. Agropecuario -2,8 . 5,6
@ Pesca -34.7 IS 2,6
Agro: calor més intenso de lo normal (El Nifio costero) afecta Mineria’ 24 == 1.5
floracion de cultivos, en particular los orientados a la Manuf. primaria  -10.8 I 4,7
exportacion. No primario 2
D Manuf. no primaria . 27 21
Pesca: fuerte contraccion en 2026 debido (i) a la conclusion Construccion I 10,1 6,7
anticipada de la primera temporada .d.e pesca de ancl;hO\./eta en Comercio -3 3,6
la zona norte-centro y (ii) a las condiciones extraordinariamente
Otros Servicios 36 2,8

calidas del mar que seguramente comprometeran el normal

desarrollo de la segunda temporada.

1/ Incluye mineria metalica e hidrocarburos.
2/ No considera derechos de importacioén y otros impuestos

Fuente: BBVA Research
p. 54



Por el lado del gasto, en 2026 fuerte expansion de la
inversion privada

f

)

S

A

Inversién privada: es el componente mas dinamico,
impulsado por la mayor confianza empresarial, los altos
precios de los metales y la ejecucion de proyectos mineros
y de infraestructura.

Consumo privado: se sostiene gracias a la creacion de
empleo y a la mayor confianza de los hogares.

Inversién publica: se modera porque culminan algunas
obras de envergadura, como los colegios construidos via
G2G.

Importaciones: siguen dinamicas porque parte de la mayor
demanda interna se atiende con bienes y servicios
importados, y eso resta al PIB.

Exportaciones: pierden dinamismo por el impacto de las
anomalias climaticas sobre la pesca y las
agroexportaciones.

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

2025
PIB
Demanda interna’
3,6
Consumo privado . 3.7

Inversion privada  IE—— 126 0.0

Consumo pUblico I 53 3,3
Inversion publica N 3,5 57
Exportaciones 0 | 4,7

Importaciones I 10,2 12,6

1/ No incluye variacion de inventarios
Fuente: BBVA Research

p. 55



PIB crecera 2,9 % en 2027: choques de oferta se disipan y
recuperacion de sectores afectados por el clima en el 1S

PROYECCION DEL PIB SECTORIAL 2027

(VAR. % ANUAL)

PIB

Primario
Agropecuario
Pesca
Mineria'
Manuf. primaria

No primario
Manuf. no primaria
Construccion
Comercio

Otros Servicios

1/ Incluye mineria metalica e hidrocarburos.
Fuente: BBVA Research

1 0,1
I 11,2
m 14
103

- 24
I S 1
.25
. 30

PROYECCION DEL PIB POR EL LADO DEL

GASTO 2027
(VAR. % ANUAL)

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

Importaciones

2/ No incluye variacion de inventarios.

I 31
I, 0.0
I 3.0

. 2.7

B 05

I 5.5

p. 56



Tras El Nino, rebote que favorecera crecimiento en 2S27y
2028. A mediano plazo, PIB crecera cerca a 4,0 %

PIB
0,
(VAR. % INTERANUAL) Aiio 2027 tendra dos momentos muy distintos
134 e  Primer semestre afectado por el impacto
de El Nifio en temporada de lluvias. La
economia se ralentizara. Crecimiento
25 a4 51 39 entre1%y'2%. o
2.2 2,8 ' T 29 29 e Segunda mitad del afio: disipacion de la
[] I I I I I I I anomalia del clima y reconstruccién de
| = la infraestructura dafiada. Inicio del
04 Pro.ye2coczig_n anterior (junio): () rebote, Crecimiento cercano a 4 %.
® 2027 g:; Afo 2028 Continuara la normalizacion de actividades
® 2028: 3,7 primarias iniciado en el segundo semestre
® Prom.29-31: 3,4 de 2027. Efecto base positivo. Crecimiento algo
-10,9 mayor a 5 % en 2028.
e 2 5833 s ) —
8 & & &« &« & R & R [ 9 Hacia adelante, crecimiento cercano a 4,0 %
= por inversion.
2
o

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
p. 57



Pertd mantiene condiciones necesarias para invertir mas:
macro fundamentos sélidos

%\ '
.y Estabilidad de precios D Holgada posicion de
cuentas externas

Fortaleza fiscal l" Solidez del sistema

(con riesgos) financiero

p. 58



Ademas, existen oportunidades de inversion

e Sectores que pueden ser motores del crecimiento

(@)
(@)
(@)

Mineria
Agroindustria
Turismo

e Infraestructura vial y portuaria (bajo nivel de endeudamiento publico)

e Bono demografico: poblacién jéven

@)

@)
@)
(@)

Fuerza laboral mas productiva (acelera el crecimiento)

Mas ahorro e inversion

Mas recaudacion fiscal

Impulso al consumo y a determinados mercados: retail, vivienda, salud,
tecnologia

e Espacio para bancarizar y desarrollar mas inclusion financiera

p. 59



A medio plazo, PIB crecera 4,0% por inversion privada. Esta
deberia avanzar a un ritmo similar al promedio de los
altimos 20 anos

INVERSION PRIVADA AHORRO NACIONAL E INVERSION TOTAL
(% PIB NOMINAL) (% P1B NOMINAL)
Var. % ala de la inversion privada Prom.
12,6 7.4 7.4
~1/ N2
21% 20%

[y

o
1S
N
|. ™
(%]
-
N
.
m
o
[=]

16% ,
14 /D = - (] .
‘l‘l“ -O,g -1,3 -1,9
2p] o
o M
o o
o o

2022 A
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2031

S RS EIRILILIILL S S SEESR I Brecha Ahorro nacional Inversion
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

Con la inversion privada como motor del crecimiento en los proximos aios, la brecha ahorro-inversiéon, ahora mismo positiva y que permite
financiar una mayor acumulacion de capital sin generar desequilibrios macro, se ira cerrando y eventualmente se tornara ligeramente

negativa, aproximandose a un nivel equivalente a -2 % del PIB hacia el final del horizonte de proyeccion. Ese nivel, sin embargo, atin
permitiria seguir disminuyendo los pasivos externos netos del pais (como % del PIB), que actualmente se sitiian en 24 % del PIB

p. 60



Recuadro 1: Crecimiento de medio plazo, criminalidad y

crédito

® Mas alla de la dinamica sectorial que sustenta el crecimiento del PIB, existen factores estructurales que pueden

Aunque en 2026 se ha registrado una disminucion de las denuncias policiales, el nivel sigue siendo alto, lo que

@ condicionar el desempefio de la actividad econémica. Entre ellos, la criminalidad.
[ ]

tendria un efecto negativo en la actividad econdémica.
e En América Latina, Peru registra una alta victimizacion, siendo solo superado por Ecuador.

N° DE DENUNCIAS DIARIAS
POR HOMICIDIOS

N° DE DENUNCIAS DIARIAS
POR EXTORSION

Mensual
e Prom. 12 meses

Jul. 26:

5538

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

Fuente: Observatorio Nacional de Seguridad Ciudadana del Ministerio del Interior (Julio 2026)

e |\lensual
Prom. 12 meses

}

2019

2020
2021

2022
2023
2024
2025
2026

Jul. 26:
2317

[

Fuente: LAPOP - 2026. Se consideran los siguientes crimenes: robo, hurto/robo en vivienda
agresion fisica, fraude, chantaje, extorsion, amenazas violentas, y cualquier otro tipo.

LATAM: POBLACION QUE DECLARA
HABER SIDO VICTIMA DEL CRIMEN EN

LOS ULTIMOS 12 MESES
(% DE ENCUESTADOS)

Ecuador
Pert
México
Uruguay 28%
Argentina I 260
Bolivia I, 5 )
Paraguay I 24 %
Colombia I 3%,
Chile I (%
Guatemala I (%
Rep. Dom. IS 1%
Costa Rica IE— | 0%
Panama IS 5%
Brasil I 5%

35%
34%
33%

p. 61



Recuadro 1: Crecimiento de medio plazo, criminalidad y
crédito

Estimados propios sugieren que el aumento del
crimen entre 2021 y 2024 redujo en ese mismo
periodo el ingreso generado por cada peruano en
algo mas de 3%. La criminalidad tiene asi impacto
econdémico.

Un canal a través del cual la criminalidad puede
afectar la actividad real es el acceso al crédito. En
esa linea, para el periodo prepandemia 2009-2019 la
evidencia sugiere que regiones como el Callao y
Lambayeque, con mayores tasas de criminalidad
(medida como el ratio del nimero de denuncias por
delitos sobre poblacién) que otras como Puno y
Huancavelica, tienden a sostener tasas de
crecimiento del crédito mas acotadas.

La criminalidad aumenta el costo de una empresa,
reduciendo su demanda por crédito (Bonaccorsi,
2009). Ademas, dificulta el pago de un préstamo,
deteriorando el perfil de la empresa, disminuyendo su
posibilidad de acceder a un crédito (Guzman y Clark,
2022).

Referencias:

— Bonaccorsi di Patti, Emilia, 2009. “Weak institutions and credit availability:
the impact of crime on bank loans”, Bank of Italy, Occasional Papers 52.
— Guzman, T. and Clark Benjami Y., 2022. “Crime and credit: The empirical

study of how crime affects credit ratings of large U.S. cities”. Social Science

Quarterly 103, 1234-47.

CREDITO VS. TASA DE CRIMINALIDAD: INFORMACION

A NIVEL DE REGION-ANO (2009-2019)
(VAR.% INTERANUAL VS. %)

8 .

E .

(8] .

% *® o.

E L] .$ . .

E .".:.°.‘0 e o’ .

2 .'f'.j.f'o O.'. b .o.'b..

£ ¢ N8 as o, Y A
R om; . ..‘:-..' .

; o @ _0 -
% . ..‘o. Te% o “ne @
:|=|' ) . o. d
>

0,0 1,0 2,0

x = Tasa de Criminalidad (%)

y =-6,0x + 20

3,0

Fuente: SBS, Ministerio del Interior y Policia Nacional. Elaboracion: BBVA Research. La informacion del crédito
corresponde al Sistema Financiero. Tasa de criminalidad (%)= (Nimero de denuncias por delitos /

Poblacién)*100. Los puntos en naranja son los promedios simples para cada region.
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Recuadro 1: Crecimiento de medio plazo,
criminalidad y crédito

Asimismo, para el mismo periodo de prepandemia 2009-
2019, en Peru se observa, en promedio, una relacién
positiva entre la tasa de criminalidad y la morosidad.
Por ejemplo, regiones con baja criminalidad promedio
como Cajamarca y Huancavelica presentan en promedio
una menor morosidad que aquellas regiones con alta
criminalidad como Tumbes y Lambayeque.

La evidencia empirica sugiere que la criminalidad puede
dificultar el pago de los préstamos y, en consecuencia,
incrementar el riesgo crediticio (Jin et al., 2022).
Finalmente, diversos estudios encuentran evidencia de
la relaciéon en sentido inverso: un mercado de crédito
mas dinamico y un mayor acceso al financiamiento
pueden contribuir a reducir la actividad criminal (Khanna
et al., 2021; Bunting, 2020; Vélez et al., 2012).

Referencias:

— Jin, J., Nainar, K., and Sun, C., 2022. “Bank non-performing loans, loan
charge-offs, and crime incidence”, Finance Research Letters 49.

— Khanna, G., Medina, C., Nyshadham, A., Posso C., and Tamayo, J.. 2021.

"Job Loss, Credit, and Crime in Colombia." American Economic Review:
Insights, 3 (1): 97-114.

Bunting, W.C. 2020. “Does increased access to home mortgage money
reduce local crime rates? Evidence from San Diego County”, Regional Science
and Urban Economics 84.

Vélez, M.B., Lyons, C.J., and Boursaw, B., 2012. “Neighborhood housing
investments and violent crime in Seattle, 1981-2007”. Criminology 50 (4),
1025-56.

MOROSIDAD VS. TASA DE CRIMINALIDAD:
INFORMACION A NIVEL DE REGION-ANO (2009-2019)
(% VS %)

° y=0,81x+3,71
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° °. °
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0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

x = Tasa de Criminalidad (%)

Fuente: SBS, Ministerio del Interior y Policia Nacional. Elaboracion: BBVA Research.
La informacion de la morosidad corresponde al Sistema Financiero. Tasa de criminalidad (%)= (Numero de
denuncias por delitos / Poblacion)*100. Los puntos en naranja son los promedios simples para cada region.
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2.3 Resultado fiscal y deuda publica

Previsiopes de la
economia peruana



Déficit fiscal descendera este aino por dinamismo de la
demanda interna y altos precios de exportacion; aumento
temporal en 2027 por reconstruccion

RESULTADO FISCAL INGRESOS
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB) (SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)
I I I I I I l 189 177 206 21% 194 187 190 195 19,0 19,1
-2,3 -25 B -22 -23 I I I I I I I
2,8 34
outarta i 123 nermas aprabadas on marco por l Congreso due g 8 & & &« § 8 N8 g{

aumentan de forma permanente el gasto corriente. Asumimos que el

TC las declararé inconstitucionales, tras las demandas del Colegio 1
de Economistas y las anunciadas por el Ejecutivo. GASTOS

-8,9 .
o O = o © < O © M~ 2= (SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)
E- &8 o « o o Em
o O o o o o o o o O
=~ N ™~ N ™~ N ™~ N N = ®
21,2 231 234 222 221 212 213 213 207
El déficit fiscal se ubicé en 1,0% del PIB en agosto. Estimamos
que se ampliara en lo que resta de 2026 y en 2027 para atender
las labores de prevencion/mitigacion relacionadas con El Nifio,
gestionar la emergencia climatica, y reconstruir la infraestructura = — o ™ < 0 © ~ —
dafiada. e2 | o o o I o I8} &N Em
o' © o o o o o o o O I
a ~ N N N N ~N ™~ N N = ®
- 0o~

1/ Considera los gastos del Gobierno General, el resultado de empresas publicas no
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) financieras, y egresos por intereses p. 65



El analisis estructural del déficit revela una posicion menos
solida. En 2027, se anticipa un importante estimulo fiscal
RESULTADO FISCAL OBSERVADO Y IMPULSO FISCAL

ESTRUCTURAL ( % DEL PIB POTENCIAL)
(% DEL PIB 'Y PIB POTENCIAL)

I Ilnn‘t
I‘D |"~| (N
ol -~ Y _
Ol E o ol
N ol o

~—
I

-2,5

34

El resultado fiscal estructural, que excluye los efectos ciclicos y
transitorios, registra déficits equivalentes a 2,7% del PIB potencial en
2026 y a 3,4% en 2027. La diferencia respecto del resultado fiscal

convencional se explica principalmente por términos de intercambio I I I u I . I
que exceden sus valores estructurales.
04 0 2 -0 2 s -0,3-0,3
B Observado 0,7 -0,6 -0,
o Estructural
e -1, 5
M~ 0 OO O «—~ N O < 0 O~ 0 O O «— 0w O O «~ N O & un © ~ 0w O O *
— T — NN N NN NN NN N M - — O NN NN N NN NN M
o O O O O O O O o o o o o o o o O O O 0O 0O o o o oo oo o o o
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Estimado: BBVA Research p. 66



Analisis de sostenibilidad: la deuda pablica bruta seguira en
niveles bajos en los préoximos anos

DEUDA PUBLICA BRUTA RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB) ESTABILIZAR LA DEUDA PUBLICA BRUTA
Nivel en ,el F:ual estabilizar la d 29.0%
35,3 deuda publica (% del PIB)
Tasa de crecimiento real del PIB
1/ 3’4 —
(var. % real) f* _ (}‘ g )d
Tasa de interés real (%) ? r 3,4 1+g
Resultado primario requerido £ 0.0
(% del PIB) ’
Pago de intereses (% del PIB) ¥ 1,7
Segundo trimestre 2026 Resultado econémico 1.7
(% de la deuda): requerido (% del PIB) ’
— 87,9 tasafija
256 — 57,7 en moneda local 1/ Considera el promedio anual para las tasas de crecimiento del PIB proyectadas para 2026-2031.
' — 12,0 afios vida media ?/ Sel ’considgra el promedio anual entre 2026 y 2031 de la tasa de interés implicita, descontada por la
inflacién segun el centro del rango meta .
3/ Considera el pago anual por intereses promedio entre 2026 y 2031 (1,7% del PIB), que es
consistente con la proyeccion de la deuda publica bruta de 29,0% del PIB al 2031.
o O = o o S O © N~ Se proyecta que la deuda publica bruta alcanzara un nivel equivalente
-8 8 8 &8 8 § 8 §8 8 a 28,8% del PIB hacia 2031 (30,1% en 2025). De acuerdo con las
AN &8 &8 & & d & § & W KU ! (30,1% )- u

previsiones de crecimiento economico y tasas de interés reales, se
requeriria mantener desde entonces un déficit fiscal de

aproximadamente 1,7% del PIB para estabilizar la deuda en ese nivel.
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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El panorama fiscal seguira asi comparando bien con el de

otros paises de la region

DEFICIT FISCAL!
(% DEL PIB)

-
e

Brasil Colombia Meéxico Chile Peru

(I ¢4
I 3.©

I 2.8
I 2.2

m2025 m2026 m2027-2031

1/ Para Peru, la informacion corresponde al sector publico no financiero. En el caso de
Chile y Brasil, los datos corresponden a proyecciones del FMI.
Fuente: BBVA Research, FMI

DEUDA PUBLICA BRUTA?
(% DEL PIB)

ool N 95,0
Colombia I s 5

Mo I 54,9

Chile I

2031

Pert
N 056 = 2026

2/ La proyeccion de deuda publica bruta de Peru corresponde al sector publico no financiero

Fuente: BBVA Research, FMI
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Primas de riesgo se mantienen bajas. El apetito de los

inversionistas no residentes por bonos del gobierno

peruano continua

PRIMAS DE RIESGO SOBERANO'

(PUNTOS)

mar-25
abr-25
jun-25
ago-25
sep-25
nov-25

EMBl e===CDS (gje. Der)

05/10/2026

EMBI 107
CDS 69

1/ Informacién al 05 de octubre

Fuente: MEF, BCRP e Investing

69
© O © © © ©
R Y R A Y
s &€ & 2 9 38
(

var. (pb) vs...
31/12/2025 23/09/2025

-28

-2

-12

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

88,6

Nov.24 NN 66,0
Dic.24 N 67 2
Mar.25 I 72,6
Jun.25 I 788
Sep.25 NN 80,3
Dic.25 N 50,8
Ene.26 NI S1,7
Feb.26 N 34,1
Mar.26 I 83,1
Abr.26 I 85,2
May.26 I 56,6
Jun.26 I 57,7
Jul.26 I 89,1
Ago.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 Jul-26 Ago-26

49,4 411 36,4 40,9 43,2 44,5 43,8 46,4 46,0

Fuente: MEF, BCRP e Investing

p. 69



La curva de rendimientos de los bonos soberanos se

empinod y las emisiones superan los S/ 11 mil millones en
lo que va del aino

CURVA DE RENDIMIENTOS DE SOBERANOS' EMISION DE BONOS SOBERANOS PERUANOS?
(%)

(MILLONES DE SOLES)

7,0 Entre enero y octubre: S/ 11 119 1841
6,6 68 67 millones

y Aumento de
o 1513
T 62 6.2 e Tesoro 1320 1356
estadounidense.
’ 1170
42 4 = 1118
: 950
42
4,1 712 689

. Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
=g Actual ®—Cierre 2025

Soberano 28
Soberano 29
Soberano 31
Soberano 32
Soberano 34
Soberano 35
Soberano 37

Soberano 42
Soberano 55

2/ Informacién al 06 de octubre.
1/ El dato actual es del 06 de octubre.
Fuente: MEF, BCRP e Investing
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Bases macrofiscales permiten a Peru conservar una de las
mejores calificaciones crediticias soberanas de la region

CALIFICACION CREDITICIA SOBERANA

BBB+ Moody’s
Grado de (Baa1)
BBB inversion
Fitch
BBE- S&P
B Perspectiva estable
Chile: A (perspectiva estable)
México: BBB (perspectiva estable)
Colombia: BB (perspectiva negativa)
Brasil: BB (perspectiva estable)
Ecuador: B- (perspectiva negativa)
O - MU~ ONT O©OWWOO ~—M
QOO0 «~— T ©— ©— ™™ T N
O 0000000000000
— NN AN NN NN NN NN NN

Fuente: Datosmacro y S&P Global

Fitch (nov. 2024): Mantuvo la calificacion en BBB y mejor¢ la
perspectiva a estable, destacando la baja deuda publica y la
estabilidad macroeconémica.

Moody’s (sep. 2024): Mantuvo la calificacion en Baa1 y elevo la
perspectiva a estable, respaldada por la fortaleza fiscal y una
mayor estabilidad institucional.

S&P (abr. 2024): Rebajé la calificacion de BBB a BBB-, ante el
deterioro fiscal y la persistente inestabilidad politica.

Riesgos fiscales (mar. 2026): EI Congreso aprobd normas que
elevan permanentemente el gasto corriente y se anuncié un nuevo
apoyo a PetroPeru, aumentando el riesgo de una revision de la
perspectiva o calificacion soberana.

Moody’s (sep. 2026): Ratifico la calificacion en Baa1 con
perspectiva estable, respaldada por la baja deuda publica y
expectativas de mayor estabilidad politica. Para una mejora,
Moody's requiere que la estabilidad politica se traduzca en
instituciones mas solidas (control de la corrupcion, justicia, gestion
publica), contener las presiones de gasto permanente aprobadas

por el Congreso y concretar la cartera de inversién privada. 0. 71



Sin embargo, este panorama no esta exento de riesgos

RIESGOS Implementacién de

medidas aprobadas en el

Petroperu vuelve a terreno positivo, pero su
Congreso

fragilidad financiera mantiene un riesgo

fiscal latente En marzo el Congreso aprobd un conjunto
de normas que elevan de forma

Petroperu volvio a terreno positivo al primer semestre de 2026, tras registrar permanente el gasto corriente, con un
pérdidas entre 2022 y 2025, con una utilidad operativa de USD 337 millones costo estimado de S/ 13,7 mil millones
(utilidad neta de USD 121 millones), impulsada principalmente por la mejora anuales. El escenario base no incorpora
de los precios y valorizacién de inventarios. Aun asi, sigue financieramente estas medidas, al suponer que el Tribunal
fragil: caja de apenas USD 47 millones, razon corriente de 0,52 y deuda neta Constitucional las declarara
de USD 6 192 millones (62% de los activos), con un capital de trabajo inconstitucionales tras las demandas
negativo de USD 1 427 millones. presentadas  por el Colegio de
Economistas y las anunciadas por el Poder
De ahi el riesgo fiscal del escenario base: para sostenerla, el Estado otorgd Ejecutivo. De no concretarse dicho
un aval de hasta USD 2 000 millones (D.U. 003-2026) que respalda fondos supuesto, el gasto corriente se elevaria ,
de la banca privada. No implica desembolso directo del Tesoro, pero es un con el consiguiente impacto sobre el déficit
pasivo contingente que se activaria ante un incumplimiento de la petrolera. fiscal y la trayectoria de la deuda publica.

El antecedente es 2025, cuando el Tesoro honré garantias por S/ 3,1 mil
millones (0,3% del PIB).
p. 72



Proyeccion de los principales indicadores fiscales

INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

2019 2021 2026(p) 2027(p)

Resultado econémico (% PIB) -1,6 -2,5 -1,7 -2,8 -3,4 -2,2 -1,7 -2,3
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 28,6 29,1
Deuda publica neta (% del PIB) 12,7 21,4 20,7 22,1 23,4 22,7 22,0 22,8
Deuda publica bruta (% ingresos fiscales) 136 171 153 166 171 159 147 153
Dolarizacion de la deuda publica (%) 32 54 52 48 47 43 40 38

Intereses de la deuda (% PIB) 1,4 1,5 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
Intereses (% ingresos fiscales) 7,0 7,2 7.1 8,4 8,9 8,3 8,2 8,4

(p) proyecciones 0. 73

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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2.4 Sector externo

Previsiopes de la
economia peruana



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

La cuenta corriente de la balanza de pagos aumenté
nuevamente en el 2T26.

Por un lado, el superavit en la balanza comercial se
incrementé nuevamente hasta ubicarse en USD 45 mil
millones en julio de este afio (acumulado 12 meses).

El principal soporte lo constituyen los altos precios de
metales exportados, que han mas que compensado el
alza reciente en el precio de las importaciones
(petrdleo) asi como el fuerte dinamismo de los
volumenes importados asociado a la robustez de la
demanda interna.

Por otro lado, las 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
contuvo el incremento del superavit. Cabe sefalar que
parte de este flujo retorna al pais como reinversion y se
refleja como una entrada de capitales en la cuenta
financiera de la balanza de pagos.

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE

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

2,2 2.2

P 116 12,0

24
26 25 2> S0 foa
8.6 8.8 : 3,5 4.4 4.5

8,2
24 24 24 21 & __—o—=b

27 27 26 25 24 23 -24

57 61 63 65 68 71 7.3

2024 1T25 27125 3T25 2025 1726 2T26
Servicios

Transferencias

Balanza comercial
Ingreso primario
—@-—Cuenta corriente

1/ Incluye la acumulacién de inventarios
Fuente: BCRP
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... yadecuado balance entre activos (liquidos) y pasivos
(principalmente de medio y largo plazo)

ACTIVOS Y PASIVOS EXTERNOS

(% DEL PIB)

Activos (l)
RIN
Resto

Pasivos (Il)

IDE y cartera

Deuda medianoy LP
Privada
Publica

Resto

Total (I-ll)

*/ Informacién al 29 de setiembre
Fuente: BCRP

4T19

58
29
29

93
52
38
21
17

4T24

60
27
33

92
49
39
17
22

4T25

60
26
33

87
47
37
15
21

1T26

58
26
32

83
47
34
14
20

ravis

58
26
32

82
45
34
14
20

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

g2 95 96 098

79
7271 3333
2

4T19 4T22 4T23 4T24 4T25 ‘IT26 2T26 3T26*
Otros Sector publico
Intermediarios financiera  MPosicion de cambio

4T19 4T24 47125 1T26 2T26

68

Reservas internacionales

netas (RIN) (% PIB) 28,9 26,7 26,4 26,2 25,5

RIN / Deuda externa de

corto plazo (veces) 86 82 120 130 12,0

Fuente: BCRP
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En proyeccion, exportaciones favorecidas por altos precios,
con avance acotado de volumenes...

EXPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

23,1 218

14,0

0,9

-4.9

2023 2024 2025 2026 2027

Volumen Precio e==Total

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

EXPORTACIONES DE BIENES

(MILES DE MILLONES DE USD)

94,0
76,4
66,3 67,0 23,4
20,5
182 184
™ ~
o 8

2022 2023 2024 2025

B Tradicional No tradicional

1145 4089

24,2 25.0

83,6

2026 2027
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... y por el lado de las importaciones de bienes, expansion
de volamenes refleja dinamismo de la demanda interna

IMPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

22,4

-11,2
2023 2024 2025 2026 2027

Volumen Precio e==Total

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)

IMPORTACIONES DE BIENES
(MILES DE MILLONES DE USD)

71,7

58,6
26,2 500 522 21,9

14,0 17,5
’ 137 14,9

324
310 249 254

26,9
J ; o =1
:
2022 2023 2024 2025 2026

EmConsumo Insumos Capital

75,7

23,9

32,7

18,6

2027
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El superavit comercial se mantendra elevado este 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 volumenes importados
(reflejando la solidez de la demanda interna).

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

En comparacion con nuestra prevision de hace tres
meses, prevemos ahora un avance mas acotado de
la balanza comercial este afo, producto de
mayores volumenes de importacion (asociados a
una demanda interna mas dinamica).

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

114,5 1089

717 757

58,6

42,8 42.8
50,0 522 354 33.2
347 24,1
149 o, 70
8,1 ’

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

Balanza Comercial = [ xportaciones
Importaciones

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

e El superavit en la cuenta corriente sera algo menor
en 2026 en comparacion al afo previo debido a las
mayores utilidades que se prevé generaran las
empresas extranjeras que operan en el pais
(ingreso primario). Lo anterior sera atenuado por
un superavit comercial mas elevado.

e En 2027, el superavit en la cuenta seguira
reduciéndose por un menor superavit comercial.

e Este proceso de moderacion continuara de 2028
en adelante, con un déficit acotado de 1,0 % del
PIB como promedio anual para 2028-31. El
descenso del superavit comercial explica este
comportamiento, en linea con una economia que
sostendra un crecimiento mas alto al de los afos
previos, lo que inducira un incremento de los
volumenes de importacion que superara al de las
exportaciones.

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

2,3 2,1
o5 2% 104 108 20
’ ’ 7.8 18
6,2 35 3.0 i
0.5 4,3
m’ﬁ
29 27 24 24 20 7
5,4

-5,4 5,7 -6,8 75 -6,5
2023 2024 2025 2026 2027 2028-31

Transferencias
Ingreso primario

Balanza comercial
Servicios
= Cuenta corriente

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

PASIVOS EXTERNOS DE MEDIO Y LARGO PLAZO

(% DEL PIB) e Superavit en la cuenta corriente en el
periodo 2026/27 favorece que se mantenga
78 480 478 444 407 g3 oo o0 o la solidez externa_ de’Pe_ru a pesar de
' ' mayores tasas de interés internacionales a
16.6 232 263 242 222 521
: : 214 194 190 corto plazo.
e En esa linea, los pasivos externos de medio
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 y largo plazo se reduciran gradualmente
mPrivado = Publico conforme se vayan amortizando obligaciones
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS én ausencia de necesidades de
(% DEL PIB) financiamiento importantes.
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
356 34 1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

27.3
26,1 26,7 264 264 RIN/PIB(%) 35,6 34,1 28.9 26.1 26.7 26.4 26.4 27.3

RIN / deuda
externadecorto 7,5 81 74 6,0 8,2 12,0 13,0 14,5
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 plazo

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) p. 81
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2.5 Tipo de cambio, inflacion, y politica monetaria

Previsiopes de la
economia peruana



Alza de tasas en dolares y alto precio del petroleo han
llevado al PEN a depreciarse nuevamente. BCRP
interviene para contener volatilidad

TIPO DE CAMBIO
(SOLES POR USD)

3,78
3,75

3,52
3,43
0 W W W W W © © © © ©
§ 4§ § 9§ qgq
O = = 5 Q z @0 = = 5 Q
c © @ 2 o © ¢ © @ 2 o
e E £ »w © o E £ a

Fuente: BCRP

INTERVENCION CAMBIARIA DEL BCRP!
(MILES DE MILLONES DE USD)

Posicion compradora del

BCRP
- III |

Posicién vendedora del
BCRP

0 W W W W W © © © © ©
Y g g g aqag g qgaqd
0 = > 5 9 2 @ = > 35 Q
c © @ 2 o 6 ¢ ® m 2 o
o E g » © o E g a

CD-BCRP (pagados en dolares)

Colocacion swaps compra

Vencimiento neto swaps venta
B Compras netas al contado

1/ Informacién al 21 de setiembre
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Fundamentos macroeconomicos sugieren que el PEN tiene
espacio para un fortalecimiento hacia 2027

Se estiman modelos (nueve) que se se dividen en tres grupos: TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO -

o Modelos de fundamentos, que capturan la mejora en los PROMEDIO DE MODELOS (PROM. TRIMESTRAL)

activos externos netos y términos de intercambio como
principales drivers de la apreciacion del PEN.

o Modelos de equilibrio externo, que capturan tanto los
superavits de cuenta corriente como el mayor nivel de
activos externos netos.
o Modelos de series de tiempo, que capturan la dinamica
histérica del tipo de cambio.
P Fanchart (p.25 - p.75)
Estos modelos estiman que el tipo de cambio consistente con los Prom. Modelos (base)
fundamentos macro se ubica actualmente en 3,35 y para el cierre Observado
del afio en 3,33. Prom. Modelos
e Actual
Es importante mencionar que estos modelos no incorporan las o o < F WO O O O © M~ M~ M~ I~
q q A—q q q Lo T o I B N T o I A B A T A I A I S 5 o I o Y B o B Y I Y|
intervenciones cambiarias del Banco Central, el impacto del ciclo I N T L N g e T
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politico, ni las tensiones geopoliticas. E = o E = a E = E = o

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 percentiles 25 y 75 de la distribucion simulada. La linea punteada corresponde al pronéstico combinado ponderado por MSE™". La incertidumbre refleja dos fuentes: (i) incertidumbre de
modelo (cudl especificacion es correcta) vy (ii) incertidumbre de prondstico (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

e En el tercer trimestre la moneda local experimenté dos TIPO DE CAMBIO

dinamicas: (i) una inicial de fortaleza contra el USD como (SOLES POR USD, PROMEDIO DIARIO EN EL MES)
resultado de una percepcion mas positiva de la
administracion gubernamental entrante, alto superavit
externo, y (breve) moderacion de las tensiones en Medio 404
Oriente; y (ii) una posterior con presiones depreciatorias ’ 3,98
tras percibirse a una Fed mas hawkish, mayores tasas a
plazos largos en USD y la renovada incertidumbre
respecto al conflicto entre Iran y Estados Unidos. El BCRP
ha intervenido buscando contener la volatilidad cambiaria
en ambas direcciones.

e Tres elementos induciran un fortalecimiento de la moneda
peruana hacia adelante: (i) gradual distension en Medio
Oriente y descenso del precio del petrdleo, (ii) superavit
comercial, y (iii) influjo de capitales en un entorno de
renovada confianza. ElI Banco Central continuara
interviniendo en el mercado cambiario para graduar el
descenso del tipo de cambio. dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26  dic-27

e Asi, el USDPEN cerrara 2026 en un rango entre 3,25 y
3,35 soles por dolar y a fines de 2027 entre 3,20 y 3,30
soles por ddlar.

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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Inflacion: elevada desde marzo por el efecto del mayor
precio del petroleo sobre costos de combustibles y

transporte

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

4,5%
0 4,1%
3.8% 4,0% g
1,6 pp
1,4 pp 1,5 pp
1,8 pp
1.8 pp 1,8 pp 20pp
1,3 pp

0,7 pp 0,8 pp 0,9 pp

mar-26 Jun-26 Jul-26 Ago-26

Alimentos y bebidas
Transportes, combustibles y energia
HResto

Fuente: INEI

4,5%

16 pp

21pp

0,9 pp

Set-26

La inflacion interanual se ubico en 4,5 % en
septiembre producto del alza en los precios
locales de combustibles y transporte, que
contribuyeron aproximadamente con 2pp al
resultado.

Transportes Dic-25 Feb-26 Mar-26 Jun-26 Sep-26

var. % interanual 3,0 41 14,1 18,3 17,1
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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 RUBROS DEL IPC CON VAR. INTERANUAL
(VAR. % INTERANUAL ESPERADA PARA EL IPC) DE PRECIOS MAYOR A 3% (PUNTOS)
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Fuente: BCRP
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En proyeccion, la inflacion permanecera fuera del rango y
retornara al interior en 2027

e La inflacion general se ha ubicado por encima del rango meta (2%, L
+/- 1 punto porcentual) desde marzo por el alza en la cotizacion INFL'?CION
internacional del petroleo. (VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

e Lainflaciéon que excluye alimentos y energia también se encuentra
por encima del 4 % vy las expectativas inflacionarias se han
elevado hasta ubicarse ligeramente por encima del rango meta. La
demanda interna crece a un ritmo mayor que el del PIB.

e A corto plazo, la inflacion se mantendra alta debido a: (i) el

impacto de las anomalias del clima sobre los precios de alimentos, 445’90‘
(ii) precio del petréleo que se mantendra elevado, (iii) fortaleza del .,I! "
gasto privado y (iv) una baja base de comparacion interanual ." \‘
(inflacién reducida en segundo semestre de 2025). ' \22
e En este contexto, la inflacion cerrara cerca a 5,0 % para luego e \\N'./
moderarse en 2027 a un nivel cercano al centro del rango meta,
apoyada por la normalizacion del precios del petréleo y la 5> 6 <« N o - o o ~
disipacion de los impactos de El Nifio. =% o  § «q @ « «
e L o L g o o 9o g
o o o o o o o o o
Var. % interanual (fdp) Dic-25 Dic-26 (p) Dic-27 (p) . . .
Tipo de cambio 9.9 11 18 T otal Sin Alimentos y Energia
Petroleo WTI -17,2 42,4 21,2 ,
Trigo 1,9 42,0 6.3 Fuente: INEI, BCRP, y BBVA Research (proyecciones)
Maiz -0,1 17,9 2,0
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Tasa de politica monetaria: se elevara de manera
transitoria en respuesta a la mayor inflacion

El BCRP mantuvo en setiembre la tasa de referencia en 4,25 %.
El comunicado sefialé que el Directorio se mantiene atento para, en TASA DE POLITICA MONETARIA
caso de ser necesario, ajustar la politica monetaria en el corto plazo (%)

para asegurar el retorno de la inflacion al rango meta.

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

4,75
. - . i g 425
e La actividad economica crece alrededor de su nivel potencial 425“-0
(pero el gasto privado se mantendria dinamico bajo el escenario .
politico asumido). <
e Segun el BCRP, la inflacién se mantendra fuera del rango meta neutral
al menos durante lo que resta del ano. (real)
e A ello se sumaria El Nifio en el verano de 2027, lo que seguira
presionando al alza los precios, especialmente de alimentos.
e Las expectativas de inflacién han superado el techo del rango 2 &8 38 §8 &8 & & & &
Q Q Q Q Q (] (] Q Q
meta. 5 © © © © © © B ©
e En ese contexto, es razonable anticipar un ajuste de la posicion : : .
. ) L. Real (Con expectativas de inflacion)
de la politica monetaria en los préximos meses, al menos como

e Nominal
sefal. La tasa se ubicaria en 4,75 % en los proximos meses.

e En 2027, disipados los choques energético y climatico, la tasa se .
normalizara, descendiendo hacia un nivel mas neutral de 4,25 %, uene BeRPY BEVAResearch (proyecciones). -
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3. Principales riesgos para previsiones de la economia peruana

Principales riesgos



Principales riesgos
sobre las previsiones
de crecimiento de la
economia peruana
en 2026 y 2027

RIESGOS EXTERNOS A

Escalada de la guerra entre Iran y Estados Unidos.

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

Mayor expansion asociada a la inteligencia artificial (o, por el
contrario, correccion bursatil).

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

RIESGOS LOCALES O

Impacto que finalmente tendra El Nifo.
Respuesta del gasto privado al sentimiento mas positivo de
familias y empresas.

Que no haya un pronto delivery de parte del Gobierno,
lo que generaria decepcion ciudadana y restaria
capital politico.

Aumento de la criminalidad que  desincentive
el gasto privado.
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4. Resumen de proyecciones macroecondémicas

Proyecciones



Resumen de proyecciones macroeconomicas

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

Tipo de cambio (vs. USD, fdp)

Inflacion (% a/a, fdp)

Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp)
Resultado fiscal (% PIB)

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

(p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 16 de septiembre de 2026.
Fuente: BBVA Research

2023

0,4
-0,4
1.4
0,1
-6,1
4,3
4,9
2,4
4,1
0,9
3,74
3,2
6,75
2,7
0,7
67,5

49,8

2024

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

2025

3,5
4,9
5,1
3,6
10,0
4,0
3,3
5,7
4,7
12,6
3,37
1,5
4,25
-2,2
3,5
94,0
58,6

2026 (p) 2027 (p)
2,9 2,9
5,6 4,2
5,8 4,5
3,7 3,1
12,6 9,0
4,8 2,9
5,3 3,0
3,5 2,7
0,0 0,5
10,2 55

3,25-3,35  3,20-3,30
4,9 2,2
4,75 4,25
1,7 2,3
3,0 1,2
114,5 108,9
71,7 75,7
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Resumen de proyecciones macroeconomicas

PIB (var. %)

PIB primario ( var. %)
Agropecuario
Pesca
Mineria’
Manufactura primaria

PIB no primario (var. %) 2
Manufactura no primaria
Construccién
Comercio

Otros servicios 2

1/ Incluye Mineria metalica e Hidrocarburos
2/ No incluye derechos de importacion

(p) Previsién. Fecha de cierre de previsiones: 16 de septiembre de 2026.

Fuente: BBVA Research

2023
0,4
3,7
2,0

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

2024

3,6
4,8
5,6
27,2
3,0
8,1

3,2
3,4
3,6
3,0
3,2

2025

3,5
3,1
5,6
2,6
1,5
4,9
3,3
2,0
6,7
3,6
3,1

2026 (p)

2,9
43
2,8
34,7
2.4
-10,8
4,6
2,7
10,1
6,3
3,6

2,9
1,0
0,1
11,2
1,4
0,3
3,3
2,4
8,1
2
3,0

2027 (p)
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BBVA

Research

Aviso legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

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

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

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