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El FMI espera que el crecimiento mundial se sitie en 3.1% en 2024 y
aumente ligeramente a 3.2% para 2025 (por debajo del promedio

histérico 2000-2019: 3.8%). Asimismo, la entidad espera que el
crecimiento de las economias avanzadas pase de 1.5% en 2024 a 1.8% en
2025. Por su parte, esperan que la inflacion mundial se reduzca, de 6.8%
en 2023 a 5.8% en 2024 y 4.4% en 2025, debido al endurecimiento de la

politica monetaria.
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Actividad Global

El FMI proyecta que el crecimiento
mundial se sitle en 3.2% en el 2023 y
2024 y aumente ligeramente a 3.3%
en 2025.

Estos prondsticos de crecimiento se
mantuvieron iguales a la anterior
ediciéon. No obstante, aun estas
proyecciones al 2025 serian inferiores
al promedio histérico de 3.8% (2000-
2019), dado el enfriamiento del
mercado laboral y una moderacion del
consumo, con una contraccién gradual
de la politica fiscal, de modo que el
crecimiento  convergiria con el
potencial, acabando con la brecha del
producto positiva.

La entidad menciona que los riesgos
para el crecimiento mundial estan en
general equilibrados, pero los riesgos
a corto plazo han aumentado. Esto
debido a una persistencia de Ia
inflacion ante una falta de progreso en
la reduccion de los precios de los
servicios y la presion sobre los precios
generada por tensiones comerciales y
geopoliticas. Esto aumenta las
expectativas de que se mantengan
elevadas tasas de interés, que a su
vez incrementan los riesgos externos,
fiscales y financieros.
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Inflacion Global

El Fondo Monetario Internacional
estima una desaceleracion de la
inflacion global mas lenta de lo
previsto, cayendo hasta un 5.9% en

2024 y un 4.4% en 2025.

En cuanto a la inflacion subyacente,
que excluye precios de alimentos y
energia, se espera una disminucion
mas lenta debido una reduccion mas
lenta de los precios del petrdleo por
los recortes en la produccion del
OPEC+, y las presiones provenientes
de conflictos en Medio Oriente.

En general, se espera que la inflacién
continle  descendiendo. En las
economias desarrolladas se dara
lentamente ante la persistencia de los
precios de los servicios y mayores
precios de los commodities. No
obstante, llegarian a la meta en el
2025 ante el enfriamiento del mercado
laboral y menores precios de la
energia.
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Tasas Externas e
indice del dolar

Las tasas del bono del Tesoro
norteamericano a 2 y 10 afios se ubican
en 3.95% vy 4.03%, respectivamente.
Estas aumentaron en las Ultimas
semanas ante declaraciones de
miembros de la FED a favor de una
trayectoria de reducciones de la tasa
mas graduales (recortes de sdlo 25 pbs)
ante la incertidumbre econdmica.

Por su parte, el indice del ddlar aumento
en 2.4% m/m y se ubicd en 103 ante las
expectativas de una reduccion de tasas
de la FED menos agresiva dado los datos
datos de empleo mayor al esperado en
setiembre. Del mismo modo, influyd su
mayor demanda como activo refugio
ante el desarrollo del conflictco en Medio
Oriente.

En este contexto, esperamos que la tasa
de referencia (upper bound) disminuya
25 pbs en las reuniones de noviembre y
diciembre ante un claro descenso de la
inflacion e incertidumbre sobre la
creacion de empleo en los proximos
meses.

'I('3)sa FED (upper bound)

Rendimiento del UST2Y
(%, al 15-oct)

6.00 6.00 ~

5.00 5.00 A

4.00 4.00 | 3.95

3.00 3.00 A

2.00

2.00 A
1.00
1.00 A

0.00 + T — T —T 1
W oo N T v o o N ¢ 0.00 +—/—F—T—T—"T—T—T—T—T—T—
O O - = —= = = N N )
1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 AN ANANANMOMOMOM S ST
C 0 066600 GC 0 gaqaaaaaaaaagn
O O O OO0 O0OO0OO0oOOoOOo LU0 YE5S58LS535%0

OCom<~"OoOupm<"Om<x™O

Rendimiento del indice DXY

(%, al 15-oct) (mar-73=100, al 15-oct)

5.00 4 120 4

4.50 A 115 A

4.00 A

3.50 110 A

3.00 f 105 A 103

2.50 A

2.00 A 100 1

1.50 + 95 A

1.00 +

0.50 %0

O-OO T 1 1 1 T 1 T T T T T 7T 85 T T 1 T 1 11 T T T 7T
HNNANNMMNMM T S ST AANNNNMMNM M S S
ANNANNANNNNNNNNN ANANANANNNNNNNNNN
Lottt bl bl d Lottt b gt b gl d
8] a3 0 o 30 a3 o O a 3 o o 3 o o 3 v
oOf<"~ofx™of<™0 Ofx~0f<"0H<T"O

Proxima Reunion de la
FED:

06/07-Nov de 2024

Fuente: LSEG (Refinitiv)



OBSERVATORIO ECONOMICO,
FINANCIERO Y SOCIAL

y 4
Mantenemos nuestra proyeccion que el PBI en 2024 crezca alrededor de 3.0%, tras
la reversion de los choques de oferta que afectaron la economia en 2023 (Nifo,
protestas sociales, gripe aviar, entre otros). A pesar de que la proyeccion de este aiio
implica crecer a una tasa similar a su nivel potencial, la economia tendria una brecha

producto ain negativa.
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Actividad Economica

La actividad econdémica crecié un 3.5%
a/a en ago-24, inferior a lo registrado
en julio (4.5%). Los sectores no
primarios crecieron un 3.4% a/a,
sustentado por el avance del comercio
(+2.9%) tanto en e segmento
mayorista como minorista. Asimismo,
crecieron el sector transporte (+6.3%),
construccion (+4.1%), alojamiento y
restaurantes (+7.5%) y manufactura
no primaria (+3.2%).

Por su parte, los sectores primarios
crecieron en un 4.1% a/a, impulsados
por la expansion de la mineria (+8.9%)
debido a los mayores voliumenes de
mayor producciéon de cobre (+12%),
plata (+30%) y molibdeno (+42%). No
obstante, el resto de sectores
mostraron una contraccion: pesca (-
27.8%), agropecuario (-2.3%), Yy
manufactura primaria (-1.0%).

Mantenemos nuestra proyeccidén que el
PBI en 2024 crezca alrededor de 3.0%,
tras la reversion de los choques de
oferta que afectaron la economia en
2023. A pesar de que implicaria crecer
a una tasa similar a su nivel potencial,
la economia peruana este afio no
cerraria la brecha producto (ver
siguiente lamina).

PBI y principales componentes
(Var. % a/a)
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Brecha producto

La brecha producto se define como la
desviacién porcentual del PBI respecto
a su potencial. Sus maximos vy
minimos locales se conocen como
picos y valles, y se le denomina ciclo
econdmico completo al periodo de
tiempo entre pico y pico. La fase
inicial hasta llegar al valle se llama
contraccion, mientras que la fase final
se llama expansion.

Identificamos seis ciclos completos en
la economia, usando data trimestral
del PBI desde el 1T80 hasta 1T24, la
cual fue desestacionalizada utilizando
la metodologia X-13ARIMA-SEATS,
corrigiendo asi efectos estacionales e
identificando  patrones ciclicos o
tendencias a largo plazo.

Actualmente, nos encontramos en un
séptimo ciclo, el cual inicié en 2T22 y
finalizd su fase contractiva en 4T23.
Para el cierre de este afio esperamos
que la brecha producto se ubique
alrededor de 0.5% por debajo de su
nivel potencial. Respecto al PBI no
primario, nuestras estimaciones
apuntan a brecha alrededor de -0.8%.

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

En ago-24, el empleo formal en el
sector privado mostrd un incremento
del 2.5% a/a, destacando el
crecimiento en los sectores de
construccion (+5.7%), mineria
(+5.0%), servicios (+3.0%), comercio
(+2.0%), electricidad (+1.0%) vy
manufactura (+0.5%). Por el
contrario, se contrajo el empleo en el
sector pesca (-15.4%) y agropecuario
(-3.7%).

Para set-24, el indice Compuesto de
Situacion del Negocio, bajé a 51
puntos, ubicandose en el rango
optimista. Por su parte, los indicadores
de expectativas a 3 meses se
mantuvieron y los indicadores a 12
meses se redujeron, ubicandose
respectivamente en 52 y 57 puntos,
encontrandose ambos en el rango
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.
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Inflacion

En set-24, LM registré una inflacion de
-0.24% m/m y 1.8% a/a. Este
resultado se vio influenciado por la
aceleracion de los precios de pollo,
papa y transporte local, asi como por
la desaceleracion de huevos, frutas
frescas, ajo, choclo y cebolla. En este
mes, la inflaciéon sin alimentos vy
energia fue de 0.00% m/m y 2.6%
a/a, ligeramente menor en
comparacion con el mes anterior.

A nivel regional, todas las ciudades
mostraron tasas de inflacion menores
al 3.0% a/a. El incremento en el precio
del gas fue la principal razén de que
Ayacucho y Huancayo sean las
ciudades con mayor inflacion, 2.7% vy
2.6% respectivamente. Por el
contrario, Tumbes tuvo la deflacion
mas fuerte (-1.2% a/a) por los
menores precios de las frutas (-8.5%),
hortalizas, legumbres y tubérculos
(-3.5%) y otros productos alimenticios
(-2.5%).

*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)
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Inflacion segun divisiones de consumo
(Var. % a/a)

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 23.0 -0.9 -1.1
Bebidas alcohdlicas 1.6 3.6 3.3
Prendas de vestir y calzado 4.2 1.1 1.0
Alojamiento, agua, electricidad, gas 10.6 3.4 3.3
Muebles y articulos para el hogar 5.1 1.3 1.3
Salud 3.5 1.8 1.7
Transporte 12.4 3.7 2.8
Comunicaciones 4.8 -0.2 -0.1
Recreacion y cultura 4.0 1.9 1.9
Educacion 8.6 5.0 5.0
Restaurantes y hoteles 15.9 3.6 3.3
Bienes y servicios diversos 6.5 2.9 2.7
IPC General 100.0 2.0 1.8
Sin alimentos y Energia 55.3 2.8 2.6
Alimentos y Energia 44.7 1.2 0.8

Inflacion por regién*
(Var. % a/a)
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Encuesta de Expectativas Macroeconomicas:
Inflacion (%)

Analistas Econémicos

2024 2.5 2.5 2.5
2025 2.5 2.5 24 @
2026 2.5 2.4 2.4
Sistema Financiero

2024 2.5 2.5 2.5
2025 2.5 2.4 2.4
2026 2.5 2.5 2.5

Fuente: INEI, BCRP.
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Inflacion de
alimentos en Lima
Metropolitana

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

En set-24, los precios medios de los
principales productos tuvieron una
caida generalizada. Destacan la var%
a/a del limén (-75.6%), la cebolla roja
(-54.3%), el tomate (-30.0%) y la
palta fuerte (-19.4%). Mientras que
los productos con mayores
incrementos de precio fueron el pollo
(+25.6%), las papas* (+20.6%) y el
pescado** (+10.9%).

Se observé una reduccion del -1.1%
a/a en la inflacion de Alimentos y
Bebidas no alcohdlicas. Nuestras
estimaciones indican que esta tasa
seguira siendo negativa, proyectando
alrededor de -0.1% a/a para oct-24.

*Se incluye papa amarilla, canchan, Unica, negra andina,
huayro, peruanita y yungay.
**Se incluye pescado bonito y jurel

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

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

Pollo —Huevos :
Aceite Vegetal —Palta
16.0 - Eienigido Fresco Cebolla 16.0 - Choclo Tomate
Papa
12.0 J 12.0 A
8.8
. 8.0 8.2
8.0 //\r\/ 7.8 6.2
& M~ =
4.0 | 4.0 4
T T o0 +——+—+—+—7———+—7—7—7—
I S R S D S NN - Lo ) 5
§68%258838¢8z25838 S5 82388582283
Precio histodrico promedio (2010-2019) Pronéstico de inflacion de Alimentos y
(En soles) Bebidas no alcohélicas (var. % a/a)
20.0 4
Oct-24 (e): -0.1
Pollo 7.3 7.3 7.5 15.0
Huevos 4.9 4.7 4.5
Pescado 9.0 7.5 7.3 10.0 ~
Cebolla 2.2 2.0 1.9 0
S 5.0 -
Limon 3.6 3.3 2.9
Aceite 6.9 6.9 6.9
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 0.0 ——r—F——————————————\y
Palta 6.8 7.0 6.7
Choclo 4.2 4.0 4.0 -5.0 -
O O OO0 - A A N N AN OO Mm MO S S T
Tomate 2.9 2.9 2.7 Tl gl gl gl gl gl gl o
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr B9 c B8 9 c B 9ciyaacygacyg
Papa 2.2 2.2 2.2 off3oLlRFoflrolRof o

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 1.8% a/a en set-24. Este
resultado fue impulsado por |la
disminucién estacional de los gastos
por utilizacién de vehiculos (-8.6%),
grasas y aceites comestibles (-6.4%),
leche, queso y huevos (-3.3%), entre
otros.

Por otro lado, la inflacion aciclica
también se moderd, alcanzando un
1.2% a/a. Esto se explica por la caida
de precios de las frutas (-21.7%) vy
comunicaciones (-0.1%). Sin embargo,
se registré un aumento significativo en
combustibles (10.5%) y carnes (8.5%).

Nuestro prondstico para la inflacion
subyacente sugiere una continuacion
en la desaceleracion de los precios,
proyectando 2.5% a/a para oct-24.

* 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)

Total Reponderada* Subyacente Ciclica Aciclica
3.6 3.9 3.1 4.7 2.5
3.2 3.5 2.9 3.8 2.9
3.0 3.3 2.9 3.1 3.5
3.3 3.4 3.1 3.2 3.7
3.0 3.1 3.1 3.5 2.4
2.4 2.4 3.0 3.2 1.0
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

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

15 +
Reponderada*
0 —Ciclica
= Aciclica
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Inflacion subyacente, ciclica y aciclica

(Variacién % a/a)
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Subyacente

Set-06

= Ciclica
= Aciclica

Set-09

Set-12

Set-15

Set-18

Set-21

Set-24

Pronéstico de inflacion subyacente
(Variacién % a/a)

7 —_—
Set-24: 2.6

[
<
<
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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 Pert (BCRP) acord6 el 10-
oct mantener la tasa de referencia en
5.25% tras dos recortes sucesivos en
las reuniones de agosto y setiembre.

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

evolucion de la inflacion
subyacente, las expectativas de
inflacion y la actividad econdmica,

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

En este contexto, esperamos otro
recorte de la tasa en el 4724 de 25
pbs, cerrando el afio en 5.00% para
evitar mayores presiones cambiarias
dado un spread tasa BCR vs tasa FED
de -25 pbs (promedio histérico 2003-
2023: 4206 pbs).

*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

(%)
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00
-2.00
-4.00

5.25

2.82

—=Tasa de Referencia Real*
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e
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Tasa de Referencia Nomin

“El BCRP espera que la inflacion
interanual y la inflacion sin
alimentos y energia se mantengan
en el rango meta en el horizonte de
royeccion, aunque esperan un leve
incremento transitorio de la
inflacion interanual en 4T24 por un
efecto base”.

Préoxima Reunion del Directorio
del BCRP: 07-nov de 2024

Curva de CD BCRP’s **(%, al 15-oct)

5.00 4 4.94
4.75 A
4.65
.64 4.60
4.50
4.36

4.25

3M 6M SM 12M 18M

Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:
Tasa de referencia al cierre del afio (%)

Analistas Econdmicos

2024 5.00 5.00 5.00
2025 4.25 4.00 4.25 &
2026 4.00 4.00 4.00
Sistema Financiero

2024 5.00 5.00 4.75 ¥
2025 4.25 4.25 4.25
2026 4.00 4.00 4.00

Fuente: BCRP.
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Tipo de cambio

El tipo de cambio peruano se ubicd en
tomo a PEN/USD 3.77 al 15-oct,
acumulando una depreciacion del sol
de 1.64% con respecto al cierre del
afno pasado.

En lo que va del afo, el BCRP ha
efectuado operaciones venta spot en
mesa de negociaciones por USD 318
millones, y ha subastado Swaps
cambiarios venta y CDR BCRP, con lo
que el saldo de estas operaciones se
ha incrementado en USD 1,241
millones.

Tipo de cambio nominal
(indice, al 29-Dic 2023=100, al 15-oct)

135 Peru
= México
125 Colombia
Mt — Chile
115 116
105 107
| 102
95
85
AN MmN S S S S S S
g i I I I ey
CSO08T2LVOEE>C5088200aE 5 >c5004
AP 2no20HPs<2A o205 <2 R Jno

Tipo de Cambio Pert
(PEN/USD, al 15-oct)

4.10
3.90
3.77

3.70

3.50
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NN N NN NN N NN NN
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~ © 2 5 o & fF o 2 5 o [~
w2 g0 2 0 < 5 g0
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Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:
Tipo de Cambio (PEN/USD)

Analistas Econdmicos

2024 3.76 3.76 3.75 ¥
2025 3.80 3.80 3.80
2026 3.79 3.80 3.80
Sistema Financiero

2024 3.75 3.77 3.75 ¥
2025 3.75 3.76 3.77 *
2026 3.76 3.79 3.80 #*

“Al 14 de octubre de 2024, las
Reservas Internacionales Netas
totalizaron US$ 83 940 millones,
mayores en US$ 12 907 millones a
las registradas al cierre de 2023. Las
reservas internacionales estan
constituidas por activos
internacionales liquidos y su nivel
actual es equivalente al 30.3%
por ciento del PBI.”

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

Nuestro  Indice de Condiciones
Financieras (ICF) indica que estas se
ha vuelto mas relajadas en set-24,
debido al aumento de la relajacion del
mercado interno, pese a una menor
relajacion del externo.

Las condiciones del mercado interno
se relajaron principalmente por el
mercado bursatil, dado el menor
rendimiento de acciones ajustadas a la
inflacion y la mayor volatilidad de la
BVL, y por el menor estrés del
mercado monetario, dada la reduccidn
de la tasa de referencia del BCRP, lo
cual afectd a las tasas de corto plazo
en soles. No obstante, hubo menor
relajacion del mercado de bonos, por
mayor rendimiento de los bonos,
mayor riesgo de crédito y mayor
riesgo pais.

Por el lado del mercado externo, las
condiciones se volvieron menos
relajadas, ante la mayor volatilidad
del S&P500 en EE.UU. y sobre todo
ante la mayor volatilidad de los
mercados emergentes.

*S6lo se considerd los dias con datos completos.

ICF

(Desviacién estandar de la media)

1.0 7 mmmmm Mercado interno mmmmm Mercado externo ICF

0.8 A

0.6 A

0.4 A

1

0.2 1 La

0.0 A

-0.2 1
|

-0.4 1

_0.6.
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Ao Qg
S0 >XTES>SUOESTES>SOE ST E >0 >
V5 cO0pg 2P%0clPlpg2locl8log2P%0cl8ao 22
NZzuss"TVzZzULusss"TVZzZuUuss"Vz2Lsxss™ W0V

&

“Para oct-24, se esperan condiciones
financieras ligeramente mayores, puesto que
se espera un estrés similar en el mercado
monetario ante el mantenimiento de la tasa
del BCRP, asi como un estrés mayor ante
mayor volatilidad de las bolsas emergentes y
del S&P 500 a la espera de nuevos anuncios
gue den pistas sobre la decision de politica
monetaria de la FED en su préxima reunion
en noviembre.”

Mercado interno
(Desviacidn estandar de la media)

1.0 ~ mmmmm Mercado monetario = Mercado cambiario
0.8 A Mercado de bonos mmmmm Mercado bursatil
0.6 A Mercado interno ]

0.4 4

0.2

-0.4 1
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Ene-24

Mar-24
May-24
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Mercado externo
(Desviacion estandar de la media)

3.5 7 mmmmm Spread de bonos High-yield EEUU
3.0 A Tasa real de largo plazo EEUU
2.5 A mmmmm \/olat. de S&P500 EEUU
2.0 A mmmmm \/olat. De mercados emergentes
1.5 A Mercado externo
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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 jul-24 de USD
1,812 millones y un acumulado 12
meses de USD 20.7 mil millones (jul-
24: USD 20.0 mil millones). Los
términos de intercambio aumentaron
9.2% a/a, principalmente por un
mayor incremento de los precios de
exportacion (11.8%) sumado a una
caida en el precio de las
importaciones (-2.3%).

Por su parte, el déficit fiscal
acumulado en los ultimos 12 meses a
ago-24 fue de 4.0% del PBI (nueva
regla fiscal: -2.8% del PBI). El
aumento en el déficit se explica
principalmente por el incremento de
los gastos no financieros del gobierno
general en 5.2% a/a, el cual se dio en
todos los niveles de gobierno, y en
todos los rubros de gasto salvo por las
transferencias corrientes.

*Sector Publico No Financiero.

Balanza Comercial
(USD Miles de Millones, acumulado 12 meses)
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Términos de Intercambio
(Var. % a/a)
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Resultado Econémico del SPNF*
(acumulado Gltimos 12 meses, % del PBI)

Ago-22
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Operaciones del SPNF* (var.

Var. %

1. Ingresos corrientes

a. Ingresos Tributarios
b. Ingresos No Tributarios

2. Gastos no financieros
a. Corriente

b. Formacion Bruta de Capital
c. Otros gastos de capital

% nominal)

Enero-Agosto
2024/2023
0.4

1.2
-2.3

9.8
5.5

31.3
-7.3

Fuente: BCRP.
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