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Banco Central mantiene la pausa monetaria

En una decisién esperada, el Banco Central mantuvo en setiembre la tasa de politica monetaria en 4,25%.
Tampoco hubo sorpresas en el comunicado que sustenté esta decisién, sefialandose que por un lado la inflacién
se encuentra desviada de la meta pero por factores temporales de oferta y el producto crece a un ritmo similar al
que puede sostener en el largo plazo, mientras que por otro los riesgos externos se mantienen elevados.
Prevemos que el Banco Central no realizard cambios en su tasa de referencia durante los siguientes meses
porque el crecimiento de la actividad seguird siendo similar al del potencial, acotando asi las presiones de
demanda sobre los precios, y en tanto los riesgos externos sugieren seguir actuando con cautela.

e Comunicado de politica monetaria: sin sorpresas

La nota que acomparié la decision de politica monetaria volvid a enfatizar tres factores. En primer lugar, si
bien la inflacién se encuentra desviada por encima del rango meta, ello responde a factores de oferta
temporales. En agosto, por ejemplo, hubo una importante alza de los precios de alimentos perecibles debido a
condiciones climaticas adversas. El comunicado sugiere que el impacto sobre la inflacion de estos choques de
oferta se ira disipando en los siguientes meses. Afiade que las elevaciones que se han observado en las
cotizaciones internacionales de granos tienen un origen similar y que por ello también son transitorias. En este
contexto, prevé que la inflacion mantendré su tendencia a la baja y convergera a la meta antes de que cierre
el afio. En segundo lugar, los indicadores actuales y adelantados muestran que el crecimiento del producto se
ha estabilizado alrededor de un ritmo sostenible en el largo plazo, a pesar de la debilidad del sector
exportador, lo que sugiere que las presiones de demanda se encuentran acotadas. Finalmente, se indica que
el entorno externo sigue siendo incierto y que las perspectivas de expansién de la actividad global son
menores.

e Seguimos previendo que en lo que resta del afio la tasa de politica se mantendra
inalterada en 4,25%

Nuestra previsién sobre el crecimiento de la actividad durante el segundo semestre no ha cambiado. Salvo por
el resultado de julio, creemos que en lo que resta de 2012 habr&a una moderacién con respecto al ritmo que se
alcanzo en la primera mitad del afio, aunque seguira siendo préximo al potencial. Ello reflejara un avance algo
mas gradual del gasto de las familias y de las empresas, como lo vienen sugiriendo por ejemplo la confianza
de los consumidores, la confianza empresarial, y la generacion de empleo adecuado. Tampoco ha variado el
panorama inflacionario que esperamos ver en lo que resta del afio. De un lado, las presiones de demanda se
mantendran acotadas. De otro, estimamos que la elevacion de las cotizaciones internacionales de granos
tendra impactos menores sobre los precios en 2012 y que los choques de oferta a nivel local que afectaron la
provisiéon de alimentos se iran disipando en los siguientes meses. Con ello, la inflacién cerrara el afio
alrededor del limite superior del rango meta. En este escenario, el Banco Central optaria por mantener la tasa
de referencia en 4,25% en los proximos meses, permaneciendo muy atento a lo que ocurra en el contexto
internacional.
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The policy rate remains unchanged

In an expected decision, the Central Bank held in September its policy rate at 4,25%. There were no surprises in
the statement that supported it. On the one hand, the communiqué pointed out that inflation is above its target but
because of transitory supply-side factors, while output keeps growing close to its potential. On the other, external
risks remain high. We expect the policy rate to be left unchanged over the coming months as economic growth
close to potential will limit demand-side pressures on prices, while external risks suggest to remain cautious.

For more on Peru, click here.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
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de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los
mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y
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Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
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ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca
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