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Situacién Peru 2T 2014

La expansion global seguira, con China creciendo menos
y normalizacion monetaria en EE.UU. en perspectiva

La expansion global continuara
con China creciendo menos pero
sin riesgos inmediatos de un ajuste
brusco

Eventos de importancia global son
el endurecimiento de la politica
monetaria de la FED, que se
separara mas de la politica
monetaria europea, y ajustes
(adicionales) en el crecimiento
de China, que tendrian en todo
caso un impacto heterogéneo en

EM

Crecimiento del PIB mundial (%)

Fuente: BBVA Research
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Situacién Peru 2T 2014

La expansion global seguira, con China creciendo menos
y normalizacidn monetaria en EE.UU. en perspectiva

Proyecciones de crecimiento 2014-2015
(% del PIB)

Fuente: BBVA Research
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Latam®6: incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert y Venezuela

Estados Unidos:

e Sin cambios en prevision, pero con sesgo
al alza
* FED sube tasa en segundo semestre 2015

China:

« Ajuste a la baja en 2014 y 2015
« Mayor ajuste en la inversion que en
consumo

Eurozona:

» Mantenemos prevision para 2014 y 2015
» Mayor fortaleza de la demanda interna,
pero menor dinamismo de exportaciones

Latam6:
» Ajuste a la baja en 2014 y 2015

» Crecimiento sera similar al de economias
desarrolladas y por debajo de su potencial
(4%), pero con heterogeneidad
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EE.UU.: en linea con lo previsto en crecimiento

EE.UU.: crecimiento del PIB (a/a)

Fuente: BBVA Research, BEA
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La normalizacion monetaria en EE.UU. es un evento
de impacto global en los mercados financieros

En mayo de 2013 el mercado percibio CBJe el
FE

el e s et cel BalEres dle 5 - La volatilidad del tipo de cambio fue mayor

acercaba, lo que elevo la volatilidad global, egéagﬁggr?ggna%s|grﬂﬁ;%%?£iséﬁogxgﬁ¥gr
sobre todo en mercados emergentes P

Tensiones financieras respecto al “evento Lenman”  Variabilidad del tipo de cambio en mayo-junio 2013

indice Tensiones financieras de BBVA Research respecto a Lehman=100% necesidades de financiacion externa
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Situacién Peru 2T 2014

China: el crecimiento se modera al comienzo de 2014

Los indicadores de China pierden fuerza, ...

... y las politicas se orientan a reducir
vulnerabilidades, con menos margen de

maniobra en el corto plazo

China: Produccioén industrial, a/a %

Fuente: Haver y BBVA Research
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China: Deuda del sector privado no financiero

Deuda total como % del PIB
Fuente: BBVA Research, BIS y OECD

190 -

170 -

150 -

130 -

110 H~

90

T T T T T T T T T T T T
AN (92} < Lo © N~ (e} (<2} o — N ™ <
o o o o o o o o — — — — —
o o o o o o o o o o o o o
N N [Q\ N N [Q\ N N N [Q\ N N N

Todos los sectores (bancario y sin intermediacion)
— — Bancos domeésticos

Pagina7



BBVA | reseanc

Situacién Peru 2T 2014

China: revision a la baja del crecimiento por la reciente
moderacion y cambio de objetivo de la politica econOmica

China: Crecimiento del PIB (%, a/a)

fuente: BBVA Research
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Esperamos un mayor ajuste en la inversion que

en el consumo

Si la economia se desacelera mas de lo
previsto (por debajo del 7%), existe margen
Para el impulso publico (inversion en
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¢, Cual podria ser el impacto en otras areas
economicas de un menor crecimiento en China?

La importancia de China como fuente de demanda mundial ha aumentado en

la Ultima década, pero sigue existiendo diferenciacion

Exportaciones a Chinacomo % de PIB en 2000

Fuente: BBVA Research, Comtrade y World Bank
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¢,Cual podria ser el impacto en otras areas
economicas de un menor crecimiento en China?

La importancia de China como fuente de demanda mundial ha aumentado en

la Ultima década, pero sigue existiendo diferenciacion

Exportaciones a Chinacomo % de PIB en 2012

Fuente : BBVA Research, Comtrade y World Bank
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¢, Cual podria ser el impacto en otras areas
economicas de un menor crecimiento en China?

Crecimiento del PIB, impacto de cambios del
crecimiento de China. De mayor a menor
impacto

fuente: BBVA Research

Aproximadamente cada punto de menor

: R ;o crecimiento en Chinareduce el crecimiento
Ranking | Area Economica mundial en 0,4 pp, principalmente en el canal

comercial (menor demanda de China)

1 América Latina
2 Japon Si ademas del contagio via comercio se_
produjese un repunte de la volatilidad financiera
3 Eurozona global, la respuesta del PIB mundial podria
doblarse, hasta casi 1 pp
4 EE.UU.

Con todo, seguiria habiendo diferenciacion
entre distintas areas geograficas en cuanto al
Impacto esperado
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Impactos heterogéeneos de la desaceleracion en China
y la subida de tasas en EEUU

Exposicién de economias emergentes a la desaceleracién de Chinay las necesidades de financiacion
exterior

El tamafio del circulo es proporcional a la volatilidad del tipo de cambio en el episodio «tapering» de la Fed, mayo 2013
Fuente: BBVA Research
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Los aspectos mas relevantes del escenario econdmico
mundial para Peru: 2014-2015

. « Cambio principal: ajuste a la baja en proyecciones de crecimiento para China.
Actividad

/ * Se mantiene previsiones para EE.UU (2,5%), con un sesgo al alza.

La FED iniciara ajuste de su tasa en el segundo semestre de 2015.

La normalizacion monetaria es un evento con impacto global en los mercados
financieros. En el proceso de reajustes de portafolios que esta normalizacion
inducird, la diferenciacion entre Emergentes es un factor a tomar en cuenta.

El menor crecimiento de China impactara sobre los precios de los metales que
Perl exporta: ajuste a la baja en proyeccion del precio del cobre.
Costos de produccion fijan un piso a los precios.

Materias

primas

Riesgos  El principal factor de riesgo es una desaceleraciéon mas pronunciada en China.
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Situacién Peru 2T 2014

Peru crecera 5,2% vy 5,6% en 2014 y 2015

Peru: Crecimiento del PIB, demanda interna
y exportaciones (%)

Fuente: BCRP y BBVA Research
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se ajustan a la baja por:

« Al inicio del ano, crecimiento por debajo al
esperado hace tres meses

 Menor produccion de mineria metalica por
factores de oferta
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En este contexto, exportaciones 'y
demanda interna moderan su ritmo de
expansion en 2014 y 2015
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Menor crecimiento de China impactara sobre los precios
de los metales que Peru exporta

Situacién Peru 2T 2014

En febrero, precio del cobre
Precio del cobre (usD por libra)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research Corrlglé a. |a baja por faCtoreS
vinculados, principalmente, a
China:
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Menor crecimiento de China impactara sobre los precios

de los metales que Peru exporta

Cobre: proyeccion del precio

(USD por libra)
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Ciclo del PIB y de términos de intercambio
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La asociacion entre los términos de intercambio y el ciclo

economico en Peru sigue siendo importante

(% del nivel de la tendencia)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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Situacién Peru 2T 2014

Los menores precios de metales moderaran la inversion

minera (fenomeno global)

Demandainterna e ingreso de capitales

(var% y % del PIB)
Fuente: BCRP y BBVA Research

25 1
20 ~
15 +

10 A

-10 -

00T2
00T4
0112
01T4
0212
0274
03T2
03T4
0472
04T4
05T2
05T4
06T2
06T4
0712
07T4
08T2
08T4
0972
09T4
1072
10T4
1172
11T4
1272
1274
1372
13T4

= Demanda Interna (var. %) Cuenta Financiera (% del PIB)

En el Perq, la inversion en mineria es

una de las principales fuentes de capital
de origen externo

Un crecimiento mas lento de la
inversion ralentizara la creacién de
empleo y tendra impacto sobre la
demanda interna
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Déficit en cuenta corriente se mantendra elevado: factor
de vulnerabilidad

Distintas definiciones de cuenta corriente

Cuenta corriente de la balanza de pagos (% del PIB, promedio 2014-2015)
(% del p|B) Fuente: BBVA Research
Fuente: BCRP y BBVA Research
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La deuda publica continuara mostrando una tendencia
decreciente

Deuda publica: Pera, paises BBB+y A-

Deuda Publica (% del PIB, promedio de 2013 segun clasificacion de S&P)
(% del PlB) Fuente: BCRP, Bloomberg y BBVA Research

Fuente: BCRP y BBVA Research
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Mirando el mediano plazo: ¢qué ha pasado con la
competitividad de la manufactura?

Luego de un fuerte avance (2002-2007), la competitividad de los productos manufactureros
peruanos viene mostrando un declive

Exportaciones totales y por componentes LATAM: crecimiento de productos exportados
(% del PIB) (%)
Fuente: WITS y BBVA Research Fuente: WITS y BBVA Research
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Mirando el mediano plazo: ¢qué ha pasado con la

competitividad de la manufactura?

Factores que impulsaron la competitividad 2002-2007: (i) ganancias de productividad, (ii) la
apertura comercial, y (iii) la mejora del clima para los negocios, en particular para exportar

indice de productividad de las manufacturas

(promedio movil seis meses)

Fuente: BCRP, MTPE y BBVA Research
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Mirando el mediano plazo: ¢qué ha pasado con la
competitividad de la manufactura?

La ganancia de producitvidad en 2002-2007 permitié contener los costos labolares
unitarios y seguir exportando manufactura con un tipo de cambio mas bajo

Costos laborales unitarios

Exportaciones y tipo de cambio real
(indice, 2003=100)

Situacién Peru 2T 2014

(millones de USD e indice)
Fuente: BCRP, MTPE y BBVA Research Fuente: BCRP
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Mirando el mediano plazo: ¢qué ha pasado con la
competitividad de la manufactura?

Entre los temas pendientes que darian un
impulso a la competitividad estan:

» Mejoras de capital humano.

» Mayor gasto innovacion. Segun el reporte anual
de competitividad, Perd se encuentra en el
puesto 122 de 148 paises en cuanto a
innovacion (incluso por debajo de la medicion
anterior 117)

» Mejorar la infraestructura

* Reduccioén de trabas a la inversion

e Reducir los niveles de informalidad de Ila
economia

Competitividad segun tipo de infraestructura
(puntaje, maximo=7)

Fuente: WEF

5.0

4.5 A

4.0 4

3.5 1

3.0

2.5

2.0 A

1.5 1

1.0 A

0.5 A

0.0

W Promedio paises Alianza del Pacifico sin incluir Pera

Pera

Carreteras Infraestructura Infraestructura Infraestructura de
ferroviaria portuaria transporte aéreo

Pagina 25



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Pert 2T 2014

Distension en mercados financieros locales luego de un
volatil inicio de ano

Riesgo pais: EMBI Rendimientos de bonos soberanos
(%)

(puntos basicos, promedio del periodo) Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg
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Distension en mercados financieros locales luego de un
volatil inicio de ano

IGBVL Flujos de portafolio desde discurso de Bernanke

(indice, 29 nov. 2013 = 100) (acumulado, % de fondos administrados, desde 22-may-13)

Fuente: Bloomberg Fuente: EPFR y BBVA Research
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Distension en mercados financieros locales luego de un
volatil inicio de ano

Tipo de cambio Ajuste en previsiones
(PEN/USD) . — (var% y pp del PIB)
Fuente: Bloomberg Tipo de cambio (fin de periodo): Fuente: BBVA Research
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Panorama mas favorable para la inflacion en los
Proximos meses

Inflaciéon
04 .
() et BCRPy BBVA Research *Las presiones de demanda sobre los
50 - precios tenderan a diluirse en linea con la
convergencia gradual del producto hacia su
4.5 -

nivel potencial.
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4.0

 Factores climaticos (exceso de lluvias en
Argentina y sequia en Brasil) y politicos
(tensiones en Ucrania) han tenido impacto
en las cotizaciones internacionales de soya,
maiz y trigo, lo que afectar4 el precio
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' centro del rango meta y, en los siguientes
0.0 T T

meses fluctuaria alrededor del Ilimite

L L T L L
2343939333833 33383323
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Politica monetaria: escenario macroeconomico se le
complica al Banco Central

Situacién Peru 2T 2014

Tasa de interés de politica monetaria
%
I(:u%)nte: BCRP y BBVA Research

2.50 + 5.00

» La posicion de la politica monetaria se

2.00 - flexibilizé en los ultimos meses

4.00

1.50 - » En términos reales (ajustada por inflacion)

3.00 ha caido cerca de 150 puntos basicos
desde el segundo trimestre de 2013

1.00 -

0.50 - 2.00

* Los requerimientos de encaje en soles

0.00 continuaron recortandose

-0.50 - Real (ex-post, eje izq.)

««+« Nominal (eje der.)

 La flexibilizacion monetaria ha dado
soporte al crédito en soles

-1.00 - 0.00
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Situacién Peru 2T 2014

Politica monetaria: escenario macroecondomico se le

complica al Banco Central

Indicadores macroecondmicos

e Inflacion por encima del

rango meta,

; ) TOC elevado deéficit en cuenta corriente y
(% max. y min. desde principios de 2011) . . . - ..
Fuente: BCRP y BBVA Research posibles episodios de volatilidad cambiaria
_ requeririan un ajuste de la tasa. Pero
menor crecimiento del PBI supondria
6 - Py eccicn flexibilizacion
> 7 4,50  En este contexto, para 2014 mantenemos
. \ ! proyeccion de tasa de interés de politica en
4,00 niveles actuales
3 .
 Para 2015 esperamos dos subidas de la
2 1 tasa de politica, para consolidar retorno de
. la inflacion al interior del rango meta
o e Estos incrementos ayudaran ademas a

ene-05
jul-05
ene-06
jul-06
ene-07
jul-07
ene-08
jul-08
ene-09
jul-09
ene-10
jul-10
ene-11
jul-11
ene-12
jul-12
ene-13
jul-13
ene-14
jul-14
ene-15
jul-15

de interés de la FED

acotar movimientos bruscos del tipo de
cambio en entorno de elevacion de la tasa
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Riesgos a la baja: China es la principal preocupacion

Crecimiento del PBI Simulaciéon de choque negativo por menor

(%) crecimiento de China desde el 2T 2014:
Fuente: BBVA Research
6.0 e Caida de Ila inversion, principalmente, pero
también del consumo, arrastran crecimiento de
58 _-" o China hacia niveles de 6%
5.6 s~ = ~ -
54 P 7 - - == » Tres canales de transmisién del choque: (i) caida
' s — de términos de intercambio, (i) menor demanda
5.2 7 < externa, y (iii) caida de confianzas (mitad de la
- magnitud del choque de 2008-2009)
4.8 e Se asume respuesta de politica fiscal (mitad de la
46 magnitud de choque de 2008-2009)

= =Base =—Riesgo
4.4 » Crecimiento en 2014-2015 podria desacelerarse

4.2 hasta en un punto porcentual

4.0

2014 2015 2016 2017 2018
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Peru: proyecciones macroeconomicas mayo 2014

PBY

Cuenta
Corriente./ .

Inflacion
y tipo de
cambio

Tasa de
referencia

Riesgos

Revisamos a la baja nuestras proyecciones de crecimiento del PBI a 5,2% en 2014 (-0.4pp) y 5,6% en
2015 (-0.3pp)
Déficit externo se mantiene como factor de vulnerabilidad

Moderacion en crecimiento del PIB inducira una tendencia declinante en la inflacién, la cual entrara al
rango meta en el 2514 y cerrara el afio mas cercaa 2.7%

Se revisa al alza la proyeccion de tipo de cambio a S/. 2.85 x USD al cierre de 2014 (S/. 2.80 x USD en
enero) y 2.90 en el mediano plazo debido a un deterioro de sus fundamentos.

Mantenemos proyeccion de tasa de interés de politica en niveles actuales para 2014, mientras que en
2015 se iniciaria un ciclo de alzas, en linea con la evolucion esperada de tasas de la FED y para
consolidar la inflacion en el interior del rango meta

Una desaceleracion intensa en China
Tres principales canales: demanda externa, términos de intercambio y confianza doméstica

PIB se desaceleraria hasta en un punto porcentual
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I BBVA Situacion Perd 2T 2014
Peru: proyecciones macroeconomicas

2013 2014p 2015p 2016p
PIB (%, interanual) 5.6 5.2 5.6 5.8
Inflacion (%, interanual, fdp) 2.9 2.7 2.3 2.2
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2.79 2.85 2.88 2.90
Tasa de interés de politica (%, fdp) 4.00 4.00 4.50 5.00
Consumo privado (%, interanual) 5.2 4.6 4.7 4.8
Consumo publico (%, interanual) 6.3 6.5 4.0 4.2
Inversion (%, interanual) 6.2 6.4 5.9 5.1
Resultado fiscal (% del PIB) 0.9 -0.1 -0.4 -0.5
Cuenta corriente (% del PIB) -4.6 -5.1 -5.2 -4.5

Fuente: BBVA Research

Péagina 34



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Pert 2T 2014

GRACIAS!
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Situacion Peru: segundo
trimestre de 2014

Lima, 8 de mayo de 2014
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