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BBVA

1. Contexto Internacional

Proyecciones: economia mundial

Actividad Sin mayores cambios en el entorno global. Si bien la recuperacion del ciclo economico mundial
2014-2015

’ se modero en el 1T, los datos mas recientes sugieren que habria retomado impulso en el 2T.

Tasas de

Mantenemos escenario base con finalizacion del “tapering” en el 4T 2014 y un primer

interés incremento de tasa de la FED en el 3T de 2015 (con ligero sesgo de que el ajuste podria
venir antes).

Materias .

Metales: ligero ajuste al alza en proyeccion del precio del cobre.
INES .

Petrdleo: ajuste al alza por tensiones geopoliticas.




BBVA

1. Contexto Internacional

Ciclo globlal: recuperacion economica se modero en primer
trimestre, pero datos mas recientes sugieren que ha
retomado Impulso

RESEARCH

BBVA-GAIN: crecimiento del PIB global
(%,t/t)
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1. Contexto Internacional

Ciclog

RESEARCH

conflanzas estables

BBVA indice de Estrés Financiero

Fuente: BBVA Research
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BBVA

1. Contexto Internacional

EEUU: despueées de un mal inicio, el crecimiento
rebotd enel | 2714

EEUU: crecimiento del PIB EEUU: crecimiento del PIB
Intertrimestral anualizado %, desestacionalizado Interanual %
Fuente: BEA Fuente: BBVA Research y BEA
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1. Contexto Internacional

RESEARCH

EE.UU.: Mantenemos escenario para la normalizacion
monetaria. Los riesgos siguen balanceados

Tasa de los Fondos Federales

(%)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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Tasa implicita (futuros sobre fondos de la Fed)

La expansion del balance de la FED termina en
octubre de 2014 y las subidas de la tasa de
politica puede producirse en septiembre de

2015; los ritmos los marcara la mejora del
mercado laboral

La politica de comunicacion de la Fed sobre su
estrategia de salida sera cada vez mas
importante
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BBVA

1. Contexto Internacional

China: menor riesgo de una desaceleracion severa

Las reform mprendi r mentar |
La mayor demanda externa, el apoyo de as reformas empre d das_ para aumentar la
: A . competencia en el sector financiero y promover
medidas de politica fiscal y monetaria impulsan : . : .
la coyuntura en China la inversion privada y procedente del exterior
deberian reducir el riesgo de ajuste brusco
China: confianzay actividad manufacturera China: flujo de crédito total a la economia
Fuente: Haver, BBVA Research 100 m”lones de YuaneS
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BBVA

1. Contexto Internacional

China: nuestro escenario base de crecimiento se mantiene
sin mayores cambios

RESEARCH

China: crecimiento del PIB (interanual %)

Fuente: BBVA Research
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BBVA

1. Contexto Internacional

Eurozona: las medidas del BCE sesgan al alza el
escenario de crecimiento

RESEARCH

* Favorable combinacion de politicas
La recuperacion economica se apoya en: - Progreso de la Union Bancaria

* Mejora del entorno externo

Eurozona: crecimiento del PIB (interanual)
Fuente: BBVA Research
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BBVA

1. Contexto Internacional

Materias primas

Prevision del precio del petréleo recoge mayores tensiones geopoliticas, mientras que en el caso del cobre la
tendencia decreciente del precio es menos pronunciada por medidas en China para apoyar el crecimiento econémico

Precio del Petrdleo Brent Precio del Cobre Precio de la Soja
(USD/b) (USD/Ib) (USD/ton)
Source: BBVA Research, Bloomberg and Haver Source: BBVA Research, Bloomberg and Haver Source: BBVA Research, Bloomberg and Haver
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1. Contexto Internacional

RESEARCH

¢, Hacia donde se dirige la economia global?

EEUU: crecimiento potencial, tipos de interés reales
y deuda total

Fuente: BBVA Research
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RESEARCH

1. Contexto Internacional

Mensajes principales escenario global

El crecimiento global continuara con

mejoras en economias avanzadas, EEUU Yy & ;

la eurozona, mientras que se espera una
suave desaceleracion en China

El riesgo de un ajuste intenso en China es
bajo y la FED mantiene anclada la volatilidad
financiera, pero surgen por riesgos
geopoliticos

El ajuste de los balances de los agentes,
aun pendiente, puede suponer un freno a la
recuperacion a medio plazo

Crecimiento global del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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BBVA | reseanc

Proyecciones: Peru

PIB, \
cuenta
corriente /

Inflacion
y tipo de
cambio

Tasa de
referencia

Riesgos

Revisamos a la baja nuestras proyecciones de crecimiento para 2014 (de 5,2% a 4,1%) debido,
principalmente, a un menor dinamismo de las exportaciones e inversion (privada y publica).

Esperamos ahora un mayor rebote de la actividad en 2015 y2016 (crecimientos alrededor de 6,0%).
Ademas del esperado efecto de la mineria, impulso adicional por inversion en infraestructura.

Elevado déficit externo (alrededor de 5,0% del PIB) de se mantiene como factor de vulnerabilidad.

Se revisa al alza proyecciéon debido a factores de oferta y mayores expectativas inflacionarias.
Mantenemos prevision de tipo de cambio en S/. 2.85 x USD para el cierre de 2014 y en S/. 2.90 x USD
para el mediano plazo. Tendencia al alza por ligero deterioro de fundamentos.

BCRP recorto tasa en julio, en un contexto de sorpresas negativas en actividad.

Se espera una rebaja adicional de 25 pbs en lo que resta del afio. Espacio para dar un estimulo
monetario mas intenso se mantiene acotado por presiones inflacionarias y déficit externo.

En 2015 se iniciaria un ciclo de alzas, en linea con la evolucion esperada de tasas de la FED, y en un
contexto de mayor crecimiento.

Se alejan riesgos por desaceleracion mas intensa de China. Una salida anticipada de la FED podria
inducir periodos de volatilidad
Por el lado local, dos factores sesgan a la baja previsiones de crecimiento: (i) un deterioro mayor de las

expectativas empresariales, y (ii) un Fendmeno de El Nifio mas intenso (baja probabilidad) .



BBVA

2. Contexto loca

Crecimiento continud desacelerandose en el segundo

trimestre

Estimamos que en el 2T el PIB habria crecido por debajo de 2%. Sectorialmente, débil
crecimiento por Mineria, Construccion y Manufactura

PIB trimestral
(var. % a/a 'y anualizado)

Fuente: BCRP y BBVA Research

RESEARCH
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BBVA

2. Contexto loca

Por el lado del gasto, desaceleracidon por menor dinamismo
de la inversion (publica y privada) y de exportaciones

RESEARCH

PIB trimestral: contribucion al crecimiento Inversion y Exportaciones
(puntos porcentuales y var. % a/a) (var. % a/a)

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
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2. Contexto local

Para el segundo semestre, se espera una mejora
moderada del gasto privado

Mercado laboral, volimenes importados de bienes de capital y despachos de cemento
muestran signos de ligera mejoria

Gasto Privado Indicadores de inversién privada
o . (Promedio movil 3m del indice desestacionalizado, 2013=100)
(Var.% a/a, sin inventarios)
.70 , :
Fuente: INEl y BCRP Fuenter INEly BCRP
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BBVA

2. Contexto local

También se anticipa un mayor impulso fiscal para la
segunda parte del ano

Gasto en obras de prevencion para el Fenomeno de El Nifio y DU 001-2014 (aguinaldo
sector publico, pagos de beneficios a servidores publicos activos y cesantes, gasto en
mantenimiento de infraestructura y compra de equipos para Salud y Educacion)

RESEARCH

Inversion publica por nivel de gobierno

(var. % interanual)

Fuente: MEF y BBVA Research
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2. Contexto local

Rebote de exportaciones tradicionales en la segunda
parte del ano por mineria

Exportaciones Volumen de Exportaciones Tradicionales y No Tradicionales

0 .
Sj/eamre/lc')“ gr;uBaClgp (Var. % interanual)
: Fuente: BCRP
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* Recuperacién en el segundo semestre con la entrada a plena capacidad de operacion de
Toromocho y la recuperacion de los volumenes de Antamina.

« Esto mayor impulso sera atenuado por el débil desempefio que vienen mostrando los productos no
tradicionales
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2. Contexto local

En 2015, el crecimiento del PIB repuntara en linea con
mayor gasto de infraestructura y produccion minera

Proyectos que iniciaran obras en 2015-16 PIB Minero
(Millones de dodlares) (Var.% interanual)
Fuente: APOYO y MEF Fuente: BCRP, MEF.
Proyecto * Inversion ** .
(Millones de USS)
Gasoducto Sur Peruano 7,300 2013 4.2
Linea 2 del Metro de Lima 5,658
Modernizaciéon de Refineria de Talara 3,500
Nodo Energético del Sur 826 2014 27 « Tormocho a plena
Aeropuerto de Chinchero 776 | T capacidad operativa
. > * Recuperacion de
LT Moyobamba - Iquitos 686 volimenes de
Longitudinal de la Sierra - Tramo 2 651 2015 11.3 Antamina
' * Ingreso de nuevos

LT Mantaro - Montalvo 388 proyectos: Las

. . N Bambasy
LT Machupicchu - Tintaya 159 Constancia.
Total 19,944

* Proyectos concesionados por Prolnversion, a excepcion de la

Refineria de Talara, que serd llevado adelante por Petro Peru.

*Montos correspondientes al periodo de implementacion de cada

proyecto. Incluye IGV. 21



BBVA ‘ RESEARCH

2. Contexto local

Revision de proyecciones de crecimiento

Crecimiento del PIB: proyeccién anterior y nueva Contribucion al cambio de las proyecciones de crecimiento
(var. %) (Puntos porcentuales)
Fuente: BBVA Research Fuente: INEl y BBVA Research
2014 2015
59 0.3
5.6 ‘
5.2 0.2
B Datos Ejecutados *
Gasto Privado
B Gasto Pdblico
® Exportaciones
¢ PBI
2014 2015 Prom 2016-18 *En el 2015 corresponde a un efecto de menor base de comparacion, dado la menor
. produccion estimada para la Mineria este afio, lo que genera un mayor crecimiento el
abr-14 Bjul-14 préximo. -



21
21
20
20
19
19
18
18
17
17
16

RESEARCH

BBVA,

El ratio de deuda publica mantendra una tendencia
descendente

Ratio de deuda publica de Peru Ratio de deuda segun clasificacion crediticia de Moody’s
(como % del PIB) (promedio del ratio d e los paises de la categoria ,como % del PIB)
Fuente: BCRP, BBVA Research Fuente: Bloomberg
55
51
18.0
16.8
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | : :
—abr-14 —jul-14 Paises A3 Paises Baa2 Pert 20

* Reciente decisién de Moody’s refleja fortaleza de las cuentas fiscales, lo que implica una alta
capacidad de pago

» Ratio de deuda se sigue comparando favorablemente, ain con los paises de la nueva calificacién -




BBVA RESEARCH

2. Contexto loca

Déficit en cuenta corriente se mantendra elevado en
2014 y 2015

Déficit en cuenta corriente
(% del PIB)

Fuente: BBVA Research favorables para el precio del cobre se
2014 P 2015P Prom. 2016/18 P atenGla con menores volimenes de
exportacion (en 2014)

El efecto de las previsiones mas

Seguimos esperando que la brecha se

vaya cerrando gradualmente con la
entrada de los nuevos proyectos
mineros

El déficit seguira siendo financiado
con capitales de largo plazo, aunque
5.1 Apr-14 con menor holgura que en afnos
B Jul-14 previos

51 50 5.2
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2. Contexto local

Inflacion cerca al limite superior del rango meta en

2014-2015, lo que acota el espacio para estimulos
monetarios agresivos

Inflacion
(%)
Fuente: BBVA Research
0 Se revisa al alza prevision:
3.5 * La prevision del precio mundial del
o petroleo y commodities agricolas es
' mas alta
2.5 A+
0 | - « El Fenémeno de El Nifio tendra
impacto sobre el precio de algunas
15 cosechas locales
N L e R Rl L
. » Las expectativas de inflacion de 2014
' y 2015 se han elevado, lo que hace
0.0 — T mas inercial la evolucion de los
9229893 IIIITLLL Y8 -
b % 23535535832 E 538 3 preclos
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2. Contexto local

Politica monetaria: flexibilizacion en el corto plazo

Tasa de referencia del BCRP

0% - il .

SOt) BCRP. BBVA Research Debilidad mas intensa de la actividad
explica el recorte de 25 pbs en latasa de

referencia de julio

Proyeccion

En el corto plazo, el crecimiento seguira
débil, por lo que no se descarta un
nuevo recorte en lo que resta del afio

Espacio para un mayor estimulo
monetario se mantiene acotado por
desbalances interno y externo

26



2 call RESEARCH
Iﬂ%’é&P prioriza rol estabilizador de la politica
monetaria

Panorama econdmico durante las dos ultimas
rebajas de la tasa de politica monetaria
(%)

Fuente: BCRP y BBVA Research

Actividad se
debilito... ... pero también se 6
55 acentuaron los desbalances
macroecondmicos
50 5
4,4
3,5
M nov.13
M jul.14
T T
PIB (ult. dos Confianza Inflacién  Expectativas Déficit en la
meses, crec. empresarial de inflacién cuenta
interanual) (indice) (un afio corriente
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MéFLP prioriza rol estabilizador de la politica

monetaria

Tasa de Politica Monetaria
(%)

Fuente: BCRP y BBVA Research
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—TPM ——TPM Estimada

Coeficientes de la funcion de reaccion del BCRP:
estimacioén recursiva

Fuente: BCRP y BBVA Research
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2. Contexto local

Mantenemos prevision de un PEN mas depreciado en
el horizonte de prevision

Proyeccion de tipo de cambio (S/. por USD)

Fuente: BCRP, BBVA Research

El cierre del déficit en cuenta corriente es

consistente con una moneda mas

2.92 1 depreciada
2.90 - : : : o
Menores influjos de capitales: (i)

menores entradas por IED (mineria), y (ii)

298 la normalizacion de la politica monetaria

) 6 de la FED fortalecera el délar

' globalmente

2.84 -

En el corto plazo, entradas de portafolio,
vencimientos no renovados de NDF y
mayor demanda estacional por soles

imprimen presiones a la baja transitorias

5o m—ADr 14— Jul.14

2.80 1

sobre el tipo de cambio. Mayor
. . . . . flexibilidad de politica monetaria del BCR
ene-14 ago-14 mar15 oct-15 may-16  dic-16 atenla estos efectos

2.78
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2. Contexto local

Riesgos: (1) mayor caida de la confianza empresarial, y
(i) Fendmeno de El Nino severo

. * Inducida por crecimiento del PIB menor al esperado
Caida en - Bajo este escenario, la inversion privada se veré afectada, arrastrando hacia
confianza abajo la creacion de empleo y el consumo privado
empresarial » Se esperaria respuestas por el lado de las politicas fiscal y monetaria para
atenuar los efectos del menor gasto privado

Confianza empresarial

(indice)
Fuente: INEl y BCRP
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2. Contexto local

Riesgos: (1) mayor caida de la confianza empresarial, y
(i) Fenomeno de El Nino severo

« Mayores temperaturas afectan la agricultura.

» Especies marinas de aguas frias se alejarian, afectando la pesca.

» Otros sectores perjudicados serian industria (procesamiento de alimentos y
demanda de productos textiles) y comercio.

» Por el lado del gasto, habrian menores exportaciones y contraccién del gasto
privado

» El PIB creceria a un ritmo mas lento en 2015 y el déficit por cuenta corriente se
incrementaria

« Sin embargo, larecuperaciéon seria rapida y no habrian mayores efectos para el
2016

31
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2. Contexto local

Proyecciones 2014-2018

Peru : Escenario Base

2013 2014 2015 2016 2017 2018
PBI (Var.% anual) 5.8 4.1 5.9 6.1 5.7 5.5
Demanda Interna (Var.% anual) 7.0 4.1 5.1 5.0 4.9 4.9
Inflacién (%, fin de periodo) 2.9 3.3 2.7 2.2 2.1 2.1
Inflacion (%, promedio) 2.8 3.2 2.8 2.3 2.2 2.2
Tipo de cambio (vs. USD, fin de periodo) 2.79 2.85 2.88 2.90 2.90 2.90
Interes de Politica Monetaria (fin de periodo) 4.0 3.5 4.0 4.5 4.5 4.5
- 0000000000
Balance Fiscal (% del PBI) 0.9 0.4 0.0 -0.2 -0.3 -0.3
Cuenta Corriente (% del PBI) -4.5 -5.0 -5.1 -4.6 -3.8 -2.9

Source: BBVA Research Peru
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