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MUNDO

El FMI espera que el crecimiento mundial se sitiie en 3.3% en 2025 y
2026 (por debajo de la mediana histérica 2000-2019: 3.7%). Los
riesgos a mediano plazo con respecto al escenario base pesan mas los
factores adversos, en un contexto donde las politicas que podria
implementar Trump y las tensiones geopoliticas podrian interrumpir el
giro hacia la flexibilizacion de la politica monetaria, con implicaciones
para la sostenibilidad fiscal y la estabilidad financiera.
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Actividad Global

El Gltimo reporte del FMI de ene-25
espera un crecimiento mundial de
3.3% durante el 2025 y 2026.

Estas proyecciones son inferiores a la
mediana histérica de 3.7% (2000-
2019), puesto que si bien hubo
mejoras en el crecimiento proyectado
para EE.UU., este se ve amortiguado
por menor crecimiento en otras
economias avanzadas, particularmente
en Europa.

La entidad menciona que los riesgos
para el crecimiento mundial han
aumentado, ya que, si bien se espera
mejoras en Estados Unidos que podrian
impulsar un crecimiento a corto plazo
ya de por si fuerte, las perturbaciones
generadas por las politicas de Trump
podrian ocasionar una mayor inflacion
e interrumpir el giro hacia Ia
flexibilizacion de la politica monetaria,
con implicaciones para la sostenibilidad
fiscal y la estabilidad financiera.
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Precios
Internacionales

Durante la ultima semana, el precio del

cobre se mantuvo estable, influido por
una menor demanda desde China,
equilibrada por la reduccion de

inventarios en la Bolsa de Metales de
Londres. En contraste, el precio del oro
aumenté un 1,4%, impulsado por un
aumento en la demanda de activos
seguros.

El petrdleo se cotizd cerca de los USD 80
por barril, reflejando una disminucién de
los inventarios de crudo en Estados
Unidos y mayores restricciones al
comercio de petrdleo de Rusia e Iran.

El precio del trigo disminuyd debido al
ingreso de cosechas de Australia y
Argentina. En cuanto al aceite de soya, se
registré una caida en los precios por
expectativas de una cosecha récord en

Brasil, aunque este descenso fue
moderado por el incremento en el precio
del petréleo. Por otro lado, el maiz

experimentd un aumento en su precio,
motivado por una mayor demanda del
maiz estadounidense y las

Cotizacion del Cobre
(USD/Ib., al 15-ene)

Cotizacion del Oro
(USD/onza, al 15-ene)

Cotizacion del Petrédleo
(USD/bl., al 15-ene)

preocupaciones por el clima calido y seco
en las principales zonas productoras de
Argentina.
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Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Inflacion Global

El FMI estima una desaceleracién de la
inflacion global, cayendo a un 5.8%
en 2024 y un 4.3% en 2025, dado
que en las economias avanzadas se
han dado reducido los desequilibrios
entre la actividad econdémica y su
potencial.

En cuanto a la inflacion subyacente,
que exduye precios de alimentos y
energia, esta ha persistido por el
precio de los servicios, 50% por
encima del nivel prepandemia,
mientras que la inflaciéon de los bienes
se ha reducido hasta casi cero. De
acuerdo con el FMI, recientes
aranceles, especialmente hacia y de
parte de China, generan presiones
sobre el precio de los bienes,
mitigados por menores precios de sus
exportaciones.

En general, se espera que la inflacion
continle  descendiendo. En las
economias desarrolladas se dara ante
una moderacion del crecimiento de los
salarios. No obstante, en algunas
economias emergentes se ha dado un
resurgimiento de las presiones
inflacionarias por el mayor precio de
los alimentos.

indice de Presiones sobre la
cadena global de suministros
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Tasas Externas e
indice del dolar

Al 15-ene, las tasas del bono del Tesoro
norteamericano a 2 y 10 afios se ubican
en 4.28% y 4.66%, respectivamente.

Estas aumentaron en las Ultimas
semanasen linea con los indicadores
econdmicos favorables en el mercado

laboral y en el sector servicios en

Estados Unidos.

Por su parte, el indice del ddlar aumento
en 2.11% m/m y se ubicd en 109 en un
contexto donde los empleos ofrecidos en
EUA aumentaron en diciembre mas de lo
previsto y el indice de actividad del
sector servicios mostré un mayor ritmo
de expansion.

En este contexto, esperamos que la tasa
de referencia (upper bound) se
mantenga en la reunion 28/29-ene ante
un leve repunte de la inflacion (2.9%
dic-24 vs 2.7% nov-24) y menores
cambios en la generacion de empleo,
sumado a declaraciones del presidente
de la FED, Jerome Powell, sobre como la
solidez econémica de EEUU les permite
actuar con precaucion en la politica
monetaria.

Tasa FED (upper bound)
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Proxima Reunion de la
FED:

28/29-Ene de 2025

Fuente: LSEG (Refinitiv)
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Proyectamos que el PBI en 2025 crezca algo menos del 3% el 2025, en un contexto

de continuidad de la fase expansiva del ciclo econémico. Asimismo, esperamos que
este afio la economia peruana registre una la brecha producto nula o ligeramente
positiva.
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L. , . PBI y principales componentes
Actividad EconOmica | wer %a/)

La actividad econémica crecié un 3.9%| 9
a/a en nov-24, superior a lo registrado| -

en oct-24 (3.4%). Los sectores no| - Segun IMARPE, al 14 de Enero de
primarios crecieron un 3.6% a/a,| 501 ‘ 2025, el desembarque acumulado en
principalmente por el avance de otros| 3.6 la segunda temporada de pesca ha
servicios (+4.7%). Asimismo, crecieron ’ .. , .

el sector transporte, almacenamiento y| 1.0 - alcanzado un 90% del limite maximo
mensajeria (+8.00%), alojamiento y 104 total de captura permisible,
restaurantes (+4.8%), entre otros. R p— representando 2.3 millones de TM”.

e=PBI Nno primario
J ==PBI primario

Los sectores primarios crecieron en un
5.0% a/a, impulsados por la expansién| ~>-0

de la manufactura primaria (+18.1%), S S S S E S S E (E E § E

agropecuario (+12.4%), ante mayor T g

produccion agricola (+19.1%) y pecuaria

(2.4%). Por su parte, el sector pesca, se| PBI y nimero de transacciones de clientes Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:

increment6 42% debido al buen inicio en| en el Sistema LBTR (Var. % a/a, al 13-ene) PBI (Var. %)

la segunda temporada de pesca de o

anchoveta en la zona norte-centro. No S0 4.0

obstante, hubo una caida en el sector 40.0 r35.0

mineria (-4.0% or la menor extraccion ., . - ——

de cobre( (-4.60%)? oro (-3.1%) y zinc (-| " [ <90 Analistas Econdmicos

9.0%). 0.0 r 150 2024 3.0 3.0 3.1
10.0 5.0 2025 3.0 3.0 3.0

Esperamos que la economia crezca algo 0.0 . \/'/~/\ 2026 30 2.9 2.9

menos del 3% el 2025, en un contexto o - - -

de continuidad de la fase expansiva del o o - Sistema Financiero

ciclo economico. Asimismo, esperamos 20.0 4 R R aEn t -25.0 2024 2.9 3.0 3.1 +

que este afio la brecha producto sea nula 30.0 35.0 2025 2.8 2.9 2.9

o ligeramente positiva (ver siguiente CRAARYYYYINgaTLEIy

lamina para mas detalles). ERELREEREEREREEREREEN 2026 2.7 3.0 29 ¥

*Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR) al 13-ene Fuente: INEI, BCRP, IMARPE
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Brecha Producto del PBI

(Desvio % del PBI respecto de su tendencia)
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Empleo formal y
y Expectativas
Empresariales

En nov-24, el empleo formal en el
sector privado mostrd un incremento
del 6.3% a/a, destacando el
crecimiento en los sectores
agropecuario (+27.7%), mineria
(+5.0%), comercio (+2.9%), servicios
(+2.8%), construccion (+2.7%) vy
manufactura (+0.5%). Por el
contrario, se contrajo el empleo en el
sector pesca (-7.3%) y electricidad (-
0.6%).

Para dic-24, el indice Compuesto de
Situacion del Negocio, se redujo hasta
llegar a los 50 puntos, ubicandose en
el rango neutral. Por su parte, los
indicadores de expectativas a 3 meses
y a 12 meses disminuyeron del mismo
modo, ubicandose respectivamente en
50 y 57 puntos, encontrandose las
expectativas a 3 meses en el rango
neutral y las de 12 meses en el
optimista.

*Incluye sector agroexportador: procesamiento y conservacion
de frutas y vegetales. **Promedio de los indicadores de
situacion actual del negocio, nivel de ventas, nivel de
producdon, nivel de demanda con respecto a lo esperado y
drdenes de compra respecto al mes anterior de la Encuesta de
Expectativas Macroecondmicas del BCRP. ***Encuesta de
Expectativas Macroecondmicas del BCRP.

Empleo formal en el sector privado
(Var. % a/a)
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Empleo formal en el sector privado segin
sectores durante nov-24 (Miles de puestos)

Total 266 6.3
Agropecuario* 143 27.7
Pesca -2 -7.3
Mineria 6 5.0
Manufactura 3 0.5
Electricidad 0 -0.6
Construccién 6 2.7
Comercio 20 2.9
Servicios 60 2.8

indice Compuesto de Situaciéon Actual
Negocio* * (puntos, optimista >50 y pesimista <50)
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Fuente: BCRP.
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Inflacion

En dic-24, LM registré una inflacién de
+0.11% m/m y +2.0% a/a. Este
resultado estuvo influenciado por la
disminucién en los precios de
alimentos como el pescado, la papa, el
huevo, el camote, la manzana, el
limén, los ajies, entre otros; asi como
de los vehiculos y sus combustibles. En
dicho mes, la inflacion sin alimentos y
energia fue de 0.40% m/m y 2.6%
a/a, manteniéndose con respecto al
mes anterior (2.6% a/a).

A nivel regional, las ciudades con
mayor inflacion fueron Tarapoto
(+3.1% a/a), la Unica por encima del
rango meta, e Ica (+2.7% a/a), esta
ultima dado al aumento de los precios
de servicios domésticos y para el hogar
(+15.7%), paquetes turisticos
(+13.6%) y gas (+12.6%). Por el
contrario, Huancavelica tuvo una
inflacion negativa (-0.5% a/a) por los
menores precios de aceites y grasas (-
12.0%) vy hortalizas, legumbres vy
tubérculos (-11.2%).

*Sur incluye los departamentos de Moquegua, Arequipa,
Tacna, Puerto Maldonado, Puno, Abancay y Cusco. Centro
contiene Chimbote, Huaraz, Ica, Huancayo, Huanuco, Cerro
de Pasco, Ayacucho y Huancavelica. El norte consta de
Tumbes, Piura, Chidayo, Trujilo y Cajamarca. Oriente abarca
Pucallpa, Iquitos, Moyobamba, Tarapoto y Chachapoyas.

Inflacion - Lima Metropolitana
(Var. % a/a)

Inflacion segun divisiones de consumo
(Var. % a/a)
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Inflacion de
alimentos en Lima
Metropolitana

Las estimaciones de los precios de
alimentos en LM se realizaron
utilizando  datos interdiarios de
mercados minoristas, recolectados por
MIDAGRI.

En dic-24, la inflacion de alimentos y
bebidas no alcohodlicas fue de +0.1%
a/a, dado el aumento de precios de
productos como el Limén (+20.82%),
el tomate (+19.9%) y la cebolla roja

(10.7%). Las disminuciones que
moderaron el impacto inflacionario
incluyeron el chodo (-43.0%), los

huevos (-20.0%) y la papa* (-18.0%)

Nuestras estimaciones indican que
esta tasa inflacionaria serda de +0.9%
a/a para ene-25, mayor a la de dic-24
(+0.1% a/a). Esto se deberia a la
continuacion de la  recuperacion
econdmica, impulsado por el consumo
privado.

*Se incluye la papa amarilla, yungai, huayro, canchan y
peruanita.

Principales productos minoristas
(Media mévil a 30 dias al 15 de enero, en soles)
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Principales productos minoristas

(Media mévil a 30 dias al 15 de enero, en soles)
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Precio historico promedio (2010-2019) (En soles)

Pronéstico de inflacion de Alimentos y

Bebidas no alcohdlicas (var. % a/a)
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Fuente: SISAP
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Inflacion ciclica vy
aciclica

La inflacion cidica, que induye
categorias de bienes y servicios

sensibles a las condiciones econdmicas,
disminuy6 a 1.6% a/a en dic-24. Este
resultado se explica por reducciones
como las de grasas y aceites
combustibles (-6.1% a/a), hortalizas (-
5.1% a/a), gastos por utilizacion de
vehiculos (-4-6% a/a), entre otras.

Por otro lado, la inflacion aciclica
disminuy6 a 2.3% a/a. Esto se explica
por la reducciéon del componente
aciclico de las carnes y preparacion de
cames con respecto al mes anterior,
pasando de 8.1% a/a en nov-24 a
1.7% a/a en dic-24. Paralelamente, se
registr6 una caida del componente
aciclico de la energia eléctrica (-0.7%
a/a).

Nuestro prondstico para la inflacion
subyacente sugiere una ligera
desaceleracién de los precios,

proyectando 2.5% a/a para ene-25.

* La inflacion total fue reponderada a fin de hacer compatibles las
distintas metodologias empleadas histricamente; para conseguir
una serie de datos homogénea con la mayor cantidad de
observadones posible.

Comparativa de medidas de inflacién
(Variacion % a/a)

Inflacion reponderada, ciclica y aciclica
(Variacion % a/a)

Total Reponderada* Subyacente Ciclica Aciclica 15
3.3 3.4 3.1 3.2 3.7 Reponderada*
3.0 3.1 3.1 3.5 2.4 —Ciclica
10 Acicli
2.4 2.4 3.0 3.2 1.0 = Aciclica
2.0 1.9 3.1 2.4 0.9
2.3 2.2 3.1 2.3 1.9
2.1 2.0 3.0 2.3 1.3
2.0 1.9 2.8 2.0 1.6
1.8 1.6 2.6 1.8 1.2
2.0 1.9 2.5 1.7 2.3
2.3 2.2 2.6 1.7 3.0 5 2 2 8 g o 1+ ® o %
2.0 1.8 2.6 1.6 2.3 O o Y Y O Y O YL O O
[a] (a)] o [a] [a] [a] (&) o (a) o
Inflacion subyacente, ciclica y aciclica Pronéstico de inflacion subyacente
(Variacién % a/a) (Variacién % a/a)
15 + 7 - )
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= Ciclica 6
10 + —Aciclica -
4
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2
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1
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Fuente: INEI, BCRP, Observatorio Econémico, Financiero y

Social
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Tasa BCRP

El Directorio del Banco Central de
Reserva del Peri (BCRP) acordo el 09-
ene reducir la tasa de referencia en 25
pbs a 4.75% ante una caida de la
inflacion de 2.3% en noviembre a
2.0% en diciembre del 2024, y
considerando que la inflacién sin
alimentos y energia de 2.6% en
noviembre no cambidé en diciembre del
2024. Igualmente, esto permitiria
mantener el spread tasa BCRP vs tasa
FED en 25 pbs.

El Directorio se encuentra
especialmente atento a la nueva
informacién referida a la inflacion vy
sus determinantes, incluyendo la

evolucién de la inflacién
subyacente, las expectativas de

la actividad econdmica,
para considerar, de ser necesario,
modificaciones adicionales en la
posicion de la politica monetaria.

inflacion y

Proyectamos que se den dos recortes
de 25 pbs, cerrando el afio en 4.25%,
para mantener el spread de 25 pbs con
la tasa FED, proyectada en 4.00%.

*Con expectativas de inflacion.
**Tasas calculadas a partir de los precios de los mercados
primario y secundario de CDBCRP del dia habil previo.

Tasa de Referencia BCRP
(%)
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5

“El BCRP espera que la inflacion
interanual y la inflacién sin
alimentos y energia se mantengan
en el rango meta en el horizonte de

-2.00 A
-4.00 J —Tasa de Referencia Real* Préoxima Reunion del Directorio
) NONOVDOAOAANMTINONODNO =N M S LN del BCRP: 13-ene de 2025
OO0 00O H "0 ONANANAN N
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Curva de CD BCRP’s **(%, al 15-dic) Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:
Tasa de referencia al cierre del ailo (%)
4.75 -
4.65
4.55
Analistas Econdmicos
4.50 - 4.44
2025 4.00 4.00 4,50 @
4.32 2026 4.00 4.25 4.00 ¥
4,23 Sistema Financiero
4.25
2025 4.25 4.25 4,50
2026 4.00 4.00 4.00
4.00
3M 6M 9M 12M 18M

Fuente: BCRP.
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Tipo de cambio

El tipo de cambio peruano se ubico en
torno a PEN/USD 3.77 a la apertura
del 15-ene, acumulando una
apreciacion del sol de 1.91% con
respecto al cierre del afio pasado.

En lo que va del afio, el BCRP no ha
efectuado operaciones venta spot en
mesa de negociaciones, Yy ha
subastado Swaps cambiarios venta,
con lo que el saldo de estas
operaciones se ha reducido en USD 69
millones.

Nuestro prondstico para el tipo de
cambio sugiere que este sera
alrededor PEN/USD 3.75 al cierre de
afio, ante mayor volatilidad del indice
del ddlar dada la incertidumbre sobre
los recortes de la tasa de la FED para
este afio. No descartamos que durante
el 2025 se registren meses por encima
del PEN/USD 3.75.

Tipo de cambio nominal
(indice, al 29-Dic 2023=100, al 15-ene)
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Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:
Tipo de Cambio (PEN/USD)

Analistas Econdmicos

2025 3.80 3.80 3.80
2026 3.80 3.80 3.85 =
Sistema Financiero

2025 3.77 3.80 3.80
2026 3.80 3.80 3.80

“Al 13 de enero de 2025, las
Reservas Internacionales Netas
totalizaron US$ 82 192 millones,
mayores en US$ 3 206 millones a las
registradas al cierre de 2024. Las
reservas internacionales estan
constituidas por activos
internacionales liquidos y su nivel
actual es equivalente al 29.1%
por ciento del PBI.”

Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Indice de condicidon
financiera*®

Nuestro Indice de Condiciones
Financieras (ICF) muestra que estas se
volvieron menos relajadas en dic-24,
debido a menor relajacion en el
mercado interno pese a una mayor
relajacion del mercado externo.

En el mercado interno, el cambio en
las condiciones se debié a una menor
relajacion del mercado de bonos,
impulsada por el mayor rendimiento de
los bonos a 10 afos, asi como por el
mercado bursétil, dado el mayor
exceso de rendimiento de |las
principales acciones de las principales
empresas del pais. Sin embargo, esto
fue parcialmente contrarrestado por
una mayor relajacion del mercado
monetario, pues si bien se mantuvo la
tasa de referencia del BCRP, se redujo
la tasa de la FED, afectando a las tasas
en ddlares del pais. Igualmente, se
redujo la diferencia entre la tasa
preferencial en soles y la del BCRP.

En el mercado externo, las condiciones
se relajaron aun mas, favorecidas por
la menor volatilidad del S&P 500 en
Estados Unidos y la menor volatilidad
de los mercados emergentes.

*So6lo se considero los dias con datos completos.

ICF

(Desviacion estandar de la media)

1.0 1
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0.4 4
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Jun-24
Dic-24

“Para ene-25, se prevé una menor relajacion de
las condiciones financieras, ante mayor estrés en
el mercado monetario dada la incertidumbre
sobre la reduccién de la tasa de la FED. Esto
estara acompafiado de una menor relajacidon de
los mercados externos, impulsada por una mayor
volatilidad del S&P 500 y de los mercados
emergentes también ligada a la tasa de la FED.”

Mercado interno
(Desviacidn estandar de la media)
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Mercado externo
(Desviacion estandar de la media)
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Fuente: FED, LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Cuentas Fiscales
y sector externo

La balanza comercial registré un
superavit mensual en oct-24 de USD
1,814 millones y un acumulado 12
meses de USD 22.5 mil millones (set-
24: USD 22.0 mil millones). Los
términos de intercambio aumentaron
15.3% a/a, principalmente por un
mayor incremento de los precios de
exportacion (11.0%) sumado a una
caida en el precio de las
importaciones (-3.7%).

Por su parte, el déficit fiscal
acumulado en los Ultimos 12 meses a
nov-24 fue de 3.9% del PBI (regla
fiscal 2024: -2.8% del PBI). La
reduccion en el déficit se explica
principalmente por la reducciéon en la
variacion de los gastos no financieros
del gobierno general a 11.1% a/a, el
cual se dio por menores gastos en
bienes y servicios, en formacion bruta
de capital y en otros gastos de capital,
sumado los mayores ingresos en
3.2% a/a, sobre todo los ingresos
tributarios que se incrementaron en
un 3.9% a/a por mayor recaudacion
del IGV en 5.1% a/a.

*Sector Publico No Financiero.

Balanza Comercial
(USD Miles de Millones, acumulado 12 meses)
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Resultado Econémico del SPNF*
(acumulado Gltimos 12 meses, % del PBI)

Nov-22
Feb-23
May-23
Ago-23
Nov-23
Feb-24
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May-24

Ago-24

Nov-24

Operaciones del SPNF* (var. % nominal)

Enero-Noviembre

Var. %
2024/2023
1. Ingresos corrientes 3.2
a. Ingresos Tributarios 3.9
b. Ingresos No Tributarios 0.8
2. Gastos no financieros 11.1
a. Corriente 4.5
b. Formacion Bruta de Capital 22.6
c. Otros gastos de capital 85.7

Fuente: BCRP.
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