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Tasa de referencia

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru aprobé mantener la tasa de interés de
referencia de la politica monetaria en 4,25 por ciento.
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Sustento de decisidon

Esta decision obedece, por un lado, a que el desvio de la inflacion ha reflejado principalmente
factores temporales de oferta y, por otro, a que el ritmo de crecimiento de la economia es
cercano a su potencial. Asimismo se ha elevado nuevamente la incertidumbre en los mercados
financieros internacionales.

INFLACION Y META DE INFLACION
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Entorno internacional

Los indicadores de la economia mundial muestran que se ha acentuado la incertidumbre sobre el
ritmo de crecimiento de la actividad econdémica global.

Rendimientos de bonos a 10afios de algunas economias de la Eurozona (%) indice Global de Manufactura y Servicios (JP Morgan):
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Prima por seguro de incumplimiento indices de manufactura y servicios: diciembre 2010 - Mayo 2012
(CDS spread) Dic-10 | Set-11  Dic-11 | Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr12  May-12
Global Manufactura 55,5 49,8 50,5 51,3 51,2 51,1 51,4 50,6
Dic. 08 Dic.09 Dic.10 Dic.11 Abr-12 31-may 7-jun EUA 573 525 531 541 524 53 4 548 535
@ (6 5) @ 3 2 @ . ' ' ' ' ' ' ' '
Japon 83 493 50,2 50,7 50,5 511 50,7 50,7
Brasil 305 122 110 161 123 171 159 China 53,9 51,2 50,3 50,5 51,0 531 53,3 50,4
Chile 216 67 86 132 94 130 111 Eurozona 571 485 49| 488 490 477 459 451
México 289 135 113 153 117 164 144 ) )
Peru 306 124 114 172 125 172 155 Reino Unido 58,7 50,8 49,7 52,0 51,5 51,9 50,2 459
Espafia 101 113 348 380 476 599 577 Global Servicios 56,9 52,6 53,0 55,3 56,3 55,0 52,0 52,5
Francia 54 32 107 220 194 219 212
Grecia 232 283 1026 8786 6878 8751 8586 EUA 512 526 30 %38 513 %, 35 37
Irlanda 181 158 619 724 565 723 691 Reino Unido 49,7 52,9 54,0 56,0 53,8 55,3 53,3 53,3
ltalia 157109 238 484 445 565 531 Eurozona 542 | 488 488 | S04 488 490 469 467
Portugal 26 92 497 1082 954 1170 1120
Fuente: Bloomberg. 4
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Commodities

También, como reflejo de la mayor incertidumbre se viene registrando una caida de los precios
internacionales de commodities.
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Inflacion de mayo

La inflacion en mayo registré una tasa mensual de 0,04 por ciento, reflejando los menores precios
de algunos alimentos perecibles, asi como la rebaja de las tarifa de electricidad y del transporte
interprovincial. Con esta evolucion la tasa de inflacion anual se ubico en 4,14 por ciento. La tasa de
inflacion subyacente de mayo fue 0,33 por ciento con lo cual acumul6 una tasa de 3,77 por ciento
en los ultimos 12 meses. La inflacion sin alimentos y energia fue 0,23 por ciento, con una variacion
anual de 2,59 por ciento.

Expectativas de inflacion

CONTRIBUCIGN PONDERADA A LA INFLACIGN: MAY0 2012 (Porcentaje)
Positiva Peso  VarJ% Contribucion  Negativa Peso  Var% Contribucion
Comidas fuera del hogar 1,7 06 008 Electricidad 29 23 007 35 7 32 32
Consumo de agua 16 25 004 Carne de pollo 300 49 006 - .
Pescado fresco y congelado 07 25 00 Citricos 05 71 004 3,0 1 2,8 2,8
Legumbres frescas 02 68 002 Zanahoria 01 155 003 2,5 2,5
Tomate 02 81 002 Huevos 06 41 003 25 7
Otros accesorios 01 121 002 Cebolla 04 56 003
Articulos del cuidado personal 49 03 00 Papa 09 29 003 2,0 1
Otras frutas frescas 04 33 002 Transporte nacional 03 54 002
Fréjol 0l 72 00l Papaya 00 46 -0 157
Matricula y pension de ensefianza 83 01 001 Apio 00 -103 000

1,0

Total 026 Total 43 2012 2013 2014

OSistema financiero M Analistas econdmicos

Fuente: BCRP
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Inflacion

El Directorio se encuentra atento a la proyeccion de la inflacion y sus determinantes para
considerar ajustes en los instrumentos de politica monetaria. La evolucién de la inflacion en
mayo muestra que se habria iniciado la reversion de los factores de oferta que elevaron la
inflacion temporalmente por encima del rango meta. Se espera una reduccion sostenida de la
tasa de inflacion anual a partir de mediados de afio, con lo que la tasa de inflacidbn convergeria
al rango meta.

Proyeccién de lainflacion, 2012 - 2013
(Variacion porcentual dltimos 12 meses)
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Nota: El grafico muestra la probabilidad de ocurrencia de valores de la inflaciéon en el futuro, de acuerdo con lo considerado en los
prondsticos de inflacion del Reporte de inflacion de marzo 2012. 7
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Actividad econdmica

Algunos indicadores actuales y adelantados de actividad muestran que el crecimiento de la
economia se ha estabilizado alrededor de su nivel sostenible de largo plazo.

Indicador de electricidad
(Variacion porcentual respecto a similar periodo del afio anterior)
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ML A M 1 A s o N b 2 F owm A wm ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:
CRECIMIENTO DEL PBI (%)

Encuesta realizada al:
31 de Mar. 30de Abr. 31 de May.

SISTEMA FINANCIERO %/

2012 5,5 6,0 6,0

2013 5,7 6,0 6,0

2014 6,0 6,0 6,0
ANALISTAS ECONOMICOS %/

2012 5,5 5,8 6,0

2013 6,0 6,2 6,0

2014 6,0 6,0 6,2
EMPRESAS NO FINANCIERAS 3/

2012 5,8 6,0 6,0

2013 6,0 6,0 6,0

2014 6,0 6,0 6,0

24 empresas financieras en marzo, 22 en abril y 24 en mayo del 2012.
21 analistas en marzo, 19 en abrily 24 en mayo del 2012.

- Muestra representativa de empresas de los diversos sectores econédmicos.
*Preliminar
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Actividad econdmica

La confianza empresarial y del consumidor se mantienen en el tramo optimista.
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Elaboracion: BCRP
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lario

Mercado camb

La mayor incertidumbre internacional se ha reflejado en una depreciacion de las principales
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Tipo de cambio

El Banco Central continud interviniendo en el mercado cambiario para reducir la volatilidad
cambiaria.

Tipo de cambio y compras netas en el mercado cambiario

| Compras Saldo de compras netas forward y tipo de cambio
Milones de US ddlares . . . . .
285 - netas 600 (saldo en millones de ddlares y tipo de cambio en soles por US ddlar)
2009 108
2010 8963
2011 3537 1300 1300
Ene-12/ Abr -12 7798 - 400
280 - May-12 / Jun -12 * -395 1100 1100
0
0l ¢ om0 900
o 200 o
© o
8 275 - g 700 700
i U T :
2 DM DINR b o 5 5w 500
° -
-g 270 - 8 300 300
I 9] 55
by 200 €
ke a 100 100
9 a . . . -
2 €
F 265 g -100 100
- -400
-300 -300
260 B —— -600 -500 -500
8. 3. gl :c' :«‘ :|| :'c 3 :.c : “:". ‘:". ‘:". ‘:." :." : g‘ ;! :'i 31' NN NN NNy Dic-11 Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12
O O 0 g L > >c S S 0 o o >0 0 9 0 0 5 5 = 3 ¢
B f288885338588800888282243
8898334490933 8388d488498855
= Comprasnetasde dolares —Tipo de cambio

* Al 07 de junio de 2012.

Fuente: BCRP
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Tasa de interés

Las tasas de interés de corto plazo en soles han evolucionado en linea con la tasa de referencia de la politica
monetaria; mientras que en dolares han mostrado un comportamiento mas volatil con un tendencia al alza.
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Fuente: BCRP ] m
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