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I BBVA Situacion Peru 3° trimestre 2015

* Crecimiento mundial de 3,4% en 2015y 3,8% en 2016. Atencion de
emergentes sobre China y proximo ajuste de la FED

* ParaPeru, crecimiento en Peru de 2,5% en 2015y de 3,8% en 2016. El
proximo ano y en 2017 aceleracion transitoria por impulso de mineria y obras
de infraestructura h

* Tipo de cambio con presiones al alza. Debilitamiento de fundamentos e
incertidumbre por ajuste de la FED inducira mayor depreciacion

* Inflacion se mantendra fuera del rango meta hasta el primer semestre
de 2016. Impactos opuestos por tipo de cambio y debilidad de la demanda.

* Banco Central la tiene complicada. Balance entre crecimiento, inflacion y
tipo de cambio >
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Principales mensajes

PIB mundial

En el primer semestre 2015, la Eﬁi"nﬂ;-(yé’swili‘!‘aﬁ')
recuperacion mundial se moderdé en

0 linea con ajustes transitorios en EE.UU.

y mayor desaceleracion de China.

Saldo negativo para los emergentes bajo
e la expectativa de subida de tasa de la
Fed y shock de precios de commodities.

II343434 |

Los riesgos permanecen sesgados a la 0.0

baja, especialmente: normalizacion de la

e politica monetaria, consecuencias de los
acontecimientos en Grecia, reaccion de
China a su desaceleracion y riesgos Desarrollados WEmergentes ®Jul-15
geopoliticos.
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EE.UU: revisiones de la BEA podrian cambiar cifras del
PIB, pero se espera una mejora en segundo semestre

EE.UU., crecimiento econdémico

(var. % interanual)
Fuente: Research

3,5 -
3,0 -
2,5 -
2,0 -

1,5 -

1,0 -

0,5 -

La inflacion es la Unica variable
2013 2014 2015 2016 gue aun no esta en un nivel
deseado

0,0 -

mjul-15 eabr-15
Jul-15 1,5 1,6 0,5 1,8
Abr-15 1,5 1,7 0,6 2,1
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Situacion Peru 3° trimestre 2015

EEUU: alta probabilidad que FED suba tasa en set-15,
pero turbulencias globales podrian retrasar decision

FED cerca de alcanzar |las
condiciones econdmicas bajo la
estrategia de “datos dependiente”

Tasade Variacionen Inflacion Sallarlos
medios por
desempleo  empleo  subyacente :
(%) privado (%) hora var. %
interanual)
Objetivo 5,255 200K 20 25
May/Jun 2015 5,3 221K 12 19

La politica monetaria es altamente
flexible

Fecha de normalizacion esta
generando demasiada ansiedad y podria
aumentar la volatilidad financiera global

Ruido en los mercados a medida que las
expectativas estéen en el lado dovish
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China: menor crecimiento después de la correccion
bursatil

China, crecimiento econémico
(var. % interanual)

Fuente: Research Modelo de crecimiento basado en
endeudamiento esta llegando a sus limites,

7,7 - debido a sus efectos secundarios como

(o]
]

burbujas financieras (bienes raices, acciones).

Luego del episodio de venta masiva en la
bolsa, las condiciones de financiacidon

de las empresas se endureceran, a
pesar de medidas de apoyo monetario.

O L N W » O1 O N ©©

La inflacion permanece baja debido a la
2013 2014 2015 2016 reduccion de precios de los commodities y

| al exceso de capacidad en varios sectores
mjul-15 eabr-15

Inflacion 2013 2014 2015 2016
Jul-15 2.6 2,1 1,6 2,0
Abr-15 2.6 21 2.2 25
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Eurozona: soporte por el lado interno, pero entorno
externo se complica

Eurozona, crecimiento econémico

(var. % interanual)
Fuente: Research

3,0 . L
Demanda externa mas debil afecta el
2,3 1 crecimiento, parcialmente compensado
2,0 - , por el impacto positivo del petroleo
1,5 A
1,0 A
0,5 - El consumo privado impulsado por
00 mejora de ingreso real disponible
’ apoya la demanda interna
051 03
-1,0 - Riesgos de deflacion se diluyen, pero la
2013 2014 2015 2016 : ., , )
inflacion permanecera por debajo del
mjul-15 eabr-15 objetivo del BCE
Inflacion 2013 2014 2015 2016
Jul-15 1,4 0,4 0,3 1,3

Abr-15 14 04 0,1 10
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Sudameérica: chogues domeésticos, entorno global
desfavorable y lento retorno al crecimiento potencial

LatAm, crecimiento econémico

(var. % interanual)
Fuente: Research

La confianza en la region ha sido afectada
por el ruido politico en algunos paises ...

....y en otros también por la incertidumbre
sobre las politicas economicas...
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...lo que se anade a dificultades externas

Bago-15 may-15 (bajos precios de commodities, etc.) que
afectan el ingreso disponible y la
rentabilidad de las inversiones



Precio del petroleo
(USD/bar)

Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver
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Situacion Peru 3° trimestre 2015

Entorno internacional actual se muestra desfavorable
con los precios de las materias primas

* Precios del petroleo se recuperaran mas lentamente de lo previsto y convergen a un precio de largo plazo
mas bajo. Esto por el aumento de la produccién de la OPEC (Irak, Arabia Saudita), aumento de la productividad del
petréleo de esquisto en EE.UU., acuerdo EE.UU-Iran y la ralentizacion del crecimiento de China.

* Precios del cobre son afectados negativamente por la desaceleracion del crecimiento de China, pero los
precios seran compensados por los menores inventarios (oferta temporalmente inferior).

* Precios del oro con tendencia fuerte a la baja por menor demanda de China, incertidumbre por ajuste monetario
de la FED y bajas tasas de inflacion mundial.
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver

1800
1700 Proyeccion
1600
1500
1400
1300
1200
1100
1000

900
3T2012 2T2013 1T2014 472014 372015 272016 172017 472017



BBVA | ceseeece Situacion Pert 3" trimestre 2015
Factores de riesgo globales

— Shock financiero en China

— Grecia y problemas de deuda en la periferia europea

— Precios de commodities demasiado bajos para Ilos
emergentes

— Ciclo de endurecimiento de la Fed

— Tensiones geopoliticas
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PIB: hubo mejor desempeino en segundo
trimestre por empuje de sectores extractivos

PBI

(var. % interanual)
Fuente: BCRP y BBVA Research

PIB primario* y no primario
(var. % interanual)
Fuente: BCRP y BBVA Research

7,2
6,7
Primario
5,0
3,2
o Ny 2,0
No primario = ~ - 17
1,8 1,8
I I "
' ' ' 2T-13 3T 4T 1T14 2T 3T 4T 1T-15 2T-15*
IV-13 |14 [ Il IV-14

* Estimado propio.

* Incluye a los sectores Agropecuario, Pesca, Mineria e Hidrocarburos, y
Manufactura primaria (la industria que procesa los recursos extraidos en las tres
actividades anteriores). ** Estimado propio.
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PIB: por el lado del gasto, soporte por
consumo privado...

Consumo Privado Uso de tarjetas de crédito para financiar consumo
(var. % interanual) (corresponde a empresas bancarias, en S/.)
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
3200 - - 9500
59 e |\lonto promedio utilizado por tarjeta de crédito
’ 3100 o vttt Linea promedio autorizada portarjeta de crédito (eje der.)
4 [ 9100
4 1 3000 - ! )
3,7 3,6 3,6
3,5 2900 1 - 8700
2800 -
2700 - - 8300
2600 -
- 7900
2500 -
- - - - - - 2400 - - - - - - — 7500
1T14 2T 3T 4T 1T-15 2T-15* ene-13 may-13 sep-13 ene-14 may-14 sep-14 ene-15 may-15

* Estimado propio.
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PIB: ...pero la inversion publica y la privada
continuaron en terreno negativo

Inversion Publica Inversion Privada
(var. % interanual) (var. % interanual)
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
+Total ™ Nacional M Subnacional 30% L e
------- Inversion privada acumulada en el Ultimo afio
39,6 25% |\ e |nversion privada del periodo
20% -
18,3 15,9
15% - —
08 N ‘
: T T T 10% i
-19.9 -29, 0%
-27,8
-5% i
49,4 10% -
! O d - F A NFFN®MEFEE®M®STEE S 10«
HHNMHHNMHHNMHHNMHH‘LQ
3T 47-14 1T-15 2T 5 5 5 5 5 5 § 5 § 5 E



BBVA | RESEARCH Situacion Peru 3° trimestre 2015

PIB: para los siguientes trimestres, nuestro
escenario base considera...

Por el lado externo:

* \Volatilidad por ajuste de la FED

* Crecimiento de China inferior al 7,0% en 2015 y poco mas de 6,0% en 2016

* Precios de exportacion a la baja 2015 pero se estabilizan desde el préximo ano

Por el lado interno

* Fenomeno de El Nifio de intensidad entre moderada y fuerte, sin impactos muy
severos

Segunda temporada de captura de anchoveta

Dinamismo de la produccion minera en los proximos dos anos, en particular cobre
Obras de infraestructura tendran un impacto mas sensible

Confianza empresarial se mantendra en niveles actuales

Ajuste gradual de inventarios.
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PIB: proyectamos un crecimiento de 2,5%
para este ano

PIB

(var. % interanual)

Fuente: BCRP, y BBVA Research

6,5

6,0

58

2,4

Esperamos que en el segundo semestre:

Continde el dinamismo minero e
y de la pesca (por segunda
temporada de anchoveta ) ‘ Recuperacion de

‘ exportaciones
e Ajuste gradual de inventarios
{250 e

Inversion publica mejore (Talara)

Q Desempeiio mas favorable del sector
construccion  (por  proyectos de

2011

2012

2013

5 infraestructura)
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PIB: aceleracion transitoria en 2016 y 2017

por impulso de la mineria e infraestructura

Los motores de crecimiento para el 2016:

PBI
(var. % interanual) Mayor produccién cuprifera (22%).
Fuente: BCRP y BBVA Researc h P ,

T G aportara 1,3 pp al PIB

La construccion de grandes proyectos
de infraestructura, aportara 1 pp al PIB
.
Por el lado del gasto, 1 y 2 implican
rebote de:
- Exportaciones (mineras)
. , - Inversion (publicay privada)

2014 2015 2016 2017 2018 2019

La mayor inversion mejorara
perspectivas del mercado laboral y de
agui soporte para el consumo
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PIB: sin reformas y aceleracion de inversion,
crecimiento retomara un ritmo mas moderado

Contribucion al crecimiento del PBI potencial
(puntos porcentuales)

Fuente: BCRP y BBVA Researc
6.0 -
5.0 -
PTF: productividad total
4.0 1 de factores
3.0 -
2.0 -
1.0 -
oor—rmmr—r—r—rITTT1T T T T T T T T T—TT—T1T
Q N S - L OCA O O N % & D 0 A D 9O O
(190 (190 q,Q&q,QQ (196 (196 (190 q/QQ %QQ %QQ (}9\ (19\ (19(1:19\ q§\ q9\ (19\ (19\ (19\ (19\ q/@,

Capital MTrabajo BPTF
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Politica fiscal: se prevé deterioro del resultado
fiscal, lo que puede elevar el ratio de deuda

Resultado Fiscal
(% del PBI)

Fuente: MEF, BCRP y BBVA Research
2,3
0,9
| I B
-0,3
-2,1

2,4 -2,3

2012 2013 2014 2015 2016 2017

-2,3

2018

Deuda Publica

(% del PBI)
Fuente: MEF, BCRP y BBVA Researc| h

= Proyecciénactual = = Proyeccion hace un afio

T T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2012 2014 2015 2016 2017 2018
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Tipo de cambio: aun con presiones al alza

Tipo de Cambio Medidas de la Cuenta Corriente

(S/. por USD) (% del PBI)
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research

L 6
Proyeccion
2015 2016 n
2
CC de equilibrio *
J 0
Promedio
E 2008-2013  2014-2017 -2 A
Terminos
| de Intercambio (%) 12 3,2
Cuenta Corriente (% del PBI) ~ -2,7 -4,0 47
g Resultado 1,0 -1,8
Fiscal (% del PBI) -6 1
E Deuda * 19,6 21,7
Publica (% del PBI) -8 -
1 jun-00 mar-02 dic-03 set-05 jun-07 mar-09 dic-10 set-12 jun-14

=——(CC Observada e+ CCSubvacente
* CC de equilibrio es aquel nivel de la CC que estabiliza los pasivos externos

* Se considera el ratio de la deuda publica para el afio 2013 vs la del afio
2017. Fuente: BCRP y BBVA Research.

netos de la economia en su nivel actual. La CC subyacente se encuentra
por debajo de ese escenario, lo que implica sugiere la necesidad de una
depreciacion de la moneda local.
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Inflacidon: se mantendra fuera del rango meta
hasta el primer semestre de 2016...

Inflacién
(var.% annual)

Fuente: BCRP y BBVA Research

7 A

0 -

Proyeccion

0 l
dic-08  jun-10

T T T T T

dic-11  jun-13 dic-14 jun-16 dic-17

En julio, la inflacion fue 3,56% a/a, debido a incrementos
en los precios de los alimentos y de ciertos servicios (con
incrementos interanuales superiores a 5%).

Ademas, la incidencia de la depreciacion de la moneda
local sobre los precios ha sido uno de los principales
factores que han dificultado mantener la inflacion
interanual dentro del rango meta.

A ello se suma gque las expectativas inflacionarias se han
elevado.

En este contexto la inflacion se ubicard en 3,7% para
este ano y 2,8% para el 2016
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... evidencia poco significativa de mayor traspaso

de tipo cambio a precios en el ultimo afno

Coeficiente de traspaso de tipo de cambio a precios

(coef. variantes c/ex*)
Fuente: BBVA Research

0,30 —may-12
may-13
0.2 1 _miﬁg‘ Estimamos que en los Ultimos doce
meses la depreciacion ha tenido una
020 1 incidencia de alrededor 2 puntos
e porcentuales sobre la inflacion

interanual a julio de este afno.

0,10 | /\\

0,05 1 /

0'00-—11llllllllllllllllllllllllllllllllll

1357 911131517192123252729313335

* Cada mes se amplia la muestra.
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Politica monetaria: el entorno macro se ha

seguido complicando para el Banco Central

Tasa de interés de referencia

(%)

Fuente: BCRP y BBVA Researc h

7,0 1

1 ‘ Proyeccion

5,0 1

6,0

4,0

3,0 1

2,0 1

1,0 A

3,50
\_// ' 325 325

Situacion Peru 3° trimestre 2015

Entorno:
v Debilidad de la demanda

v" Inflacion fuera del rango
meta

v' Presiones cambiarias
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La economia peruana enfrentara diversos
desafios en los proximos meses

Desafios internos

Desafios externos

Mayor deterioro de la confianza

Desaceleracion mas intensa del
empresarial

crecimiento en China

Ajuste mas agresivo de las condiciones Fenomeno de El Nifio mas intenso

monetarias por parte de la FED
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Conclusmnes



I BBVA Situacion Peru 3° trimestre 2015

* Crecimiento mundial de 3,4% en 2015y 3,8% en 2016. Atencion de
emergentes sobre China y proximo ajuste de la FED

* ParaPeru, crecimiento en Peru de 2,5% en 2015y de 3,8% en 2016. El
proximo ano y en 2017 aceleracion transitoria por impulso de mineria y obras
de infraestructura

* Tipo de cambio con presiones al alza. Debilitamiento de fundamentos e
incertidumbre por ajuste de la FED inducira mayor depreciacion

* Inflacion se mantendra fuera del rango meta hasta el primer semestre
de 2016. Impactos opuestos por tipo de cambio y debilidad de la demanda.

* Banco Central la tiene complicada. Balance entre crecimiento, inflacion y
tipo de cambio
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2014 2015 2016  2017-2019
PBI (Var. % anual) 2,4 2,5 3,8 4,7
Demanda Interna (Var. % anual) 2,2 2,0 2,7 4,0
Inflacion (%, fin de periodo) 3,2 3,7 2,8 2,3
Inflacién (%, promedio) 3,2 3,4 3,1 2,4
Tipo de Cambio (vs. USD, fin de periodo) 2,96 3,30 3,35 3,40
Interés de Politica Monetaria (fin de periodo) 3,5 | 3,25 3,25 4,00
- 00000000000
Balance Fiscal (% del PBI) -0,3 2,1 -2,4 -2,4
- Cuenta Corriente (% del PBI) -4,0 -4,3 -4,1 -3,0
Fuente: BBVA Research
-



