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Flash Peru

Inflacidon anual se incrementd nuevamente en setiembre

La inflacién del mes fue 0,5%, en linea con lo estimado por BBVA y el Consenso. Con ello, la tasa interanual
aumenté por segundo mes consecutivo, ubicandose en setiembre en 3,7%. Hacia adelante, los factores de
oferta, principalmente locales, que han venido afectando los precios de los alimentos podrian seguir
introduciendo alguna resistencia a la baja en la tasa de inflacién interanual, lo que retrasaria su reingreso al
interior del rango meta (2% +/- 1pp) hasta el préximo afio. En la medida las expectativas de inflacién para 2013
también se vean afectadas, esto genera un sesgo restrictivo sobre la posicién de politica del Banco Central, el
que ya viene actuando a través del ajuste de las tasas de encaje.

e Factores locales provocaron alza significativa del precio de los alimentos

La inflacién del mes estuvo explicada principalmente por el alza del grupo de alimentos y bebidas (1,3%
m/m) debido tanto a la menor oferta estacional de raices, tubérculos, hortalizas y frutas, asi como por la
especulacién vinculada al desabastecimiento temporal originado por el paro de comerciantes del principal
mercado mayorista de la capital. Otro factor que tuvo una incidencia importante este mes fueron los
sucesivos reajustes del precio de los combustibles, con un alza promedio de 3,8% m/m para las gasolinas y
de 2,8% para el diesel. Estos aumentos fueron atenuados por la caida de los pasajes en d6mnibus
interprovincial (-5,6% m/m), y de las tarifas telefénicas residenciales (-1,8%) y del servicio eléctrico (-0,3%).

e Reingreso de lainflacién al rango meta no se produciria este afio

Hacia adelante, los factores de oferta, sobre todo de naturaleza local, que han venido afectando el precio de
los alimentos podrian continuar afectando la inflacién y, con ello, demorar el reingreso de la tasa interanual
al interior del rango meta hasta el préximo afio. Por ello, estimamos que la inflaciéon anual de 2012 cerrara
ligeramente por encima de este rango. Adicionalmente, las expectativas de inflacién de 2013, que
actualmente se encuentran cerca del limite superior del rango meta (2,9% en agosto), podrian verse
afectadas, introduciendo un sesgo restrictivo sobre la posicion de politica monetaria del Banco Central.
Consideramos que, en el corto plazo, el instituto emisor seguira actuando a través del ajuste de las tasas de
encaje (se han efectuado dos alzas consecutivas de 0,5% en la tasa media en setiembre y octubre), de tal
manera gue se evita la implicancia sobre el tipo de cambio de una modificacion de la tasa de interés de
politica monetaria.

Para ver méas acerca de PerU, haga click aqui

Annual inflation rose again in September

Inflation for the month was 0.5%, in line with estimates by BBVA and Consensus. With this, the annual rate
increased for the second consecutive month, reaching 3.7% in September. Going forward, the supply factors,
mainly local, that have affected food prices could continue to introduce some resistance to the decline in the rate of
inflation, which would delay their return within the target range (2% +/- 1pp) until next year. As inflation expectations
for 2013 can also be affected, this introduces a tightening bias on the policy stance of the Central Bank, which is
already acting through the adjustment of reserve requirements.

For more on Peru, click here.
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La presente comunicacién y sus anexos quedan sujetos a confidencialidad en los términos establecidos en la normativa aplicable, dirigiéndose exclusivamente al destinatario mencionado en el
encabezamiento. Son de exclusivo uso interno y queda prohibida su divulgacién, copia, cesion, entrega, remision o envio a terceros ajenos al Grupo BBVA sin consentimiento previo y escrito del
remitente. Si ha recibido este mensaje por error, debe saber que su lectura, uso o copia estan prohibidos y le rogamos que lo comunique inmediatamente mediante reenvio a la direccién
electrénica del remitente, eliminandolo a continuacion.

AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA *), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de
emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de
actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripciéon de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningn contrato, compromiso o decision de ningin
tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya
gue no han sido tomadas en consideracién para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de
inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El
contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada
de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posiciéon en cualquiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los
mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y
pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos,
con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia
que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i)
copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que
su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a
las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005,
(en su versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d)
de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el
significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas
relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento s6lo estan disponibles para personas relevantes y s6lo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades
americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca
de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de
conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la
informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion
Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro
del Banco de Espafia con el nimero 0182.



