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El Directorio del Banco Central de Reserva del Perld acordo reducir la tasa de interés de referencia de la

politica monetaria en 25 pbs a 3,25 por ciento.

Tasa de referencia
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La inflacion de diciembre fue 0,23 por ciento, con lo que la inflacién interanual pas6 de 3,16 por ciento en
noviembre a 3,22 por ciento en diciembre. La tasa de inflacion sin alimentos y energia fue 0,49 por ciento,
con lo cual latasainteranual pasé de 2,49 por ciento en noviembre a 2,51 por ciento en diciembre.
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Este nivel de la tasa de referencia es compatible con una proyeccion de inflacibn que converge mas
rapidamente a 2,0 por ciento en el 2015. El Directorio se encuentra atento a la proyeccion de la inflacién y
sus determinantes para considerar, de ser necesario, medidas adicionales de flexibilizacién.

Proyeccion de inflacion 2015-2016
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Los menores precios internacionales del petréleo se han comenzado a trasladar al mercado interno.

PETROLEOWTI (US$/bl.)
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Las expectativas de inflacion permanecen ancladas dentro del rango meta.

Expectativas de inflacion para el préximo afio* ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:
5.0 (Puntos porcentuales)
45 - INFLACION (%)
40 Encuesta realizada al:
31deOct.  28de Nov. 31de Dic.
> ANALISTAS ECONOMICOS /
3.0 - Maximo 2015 2,7 2,8 2,7
2016 25 26 25
2.5 + 2,60
Rango |S|STEMA FINANCIERO
2.0 — meta de
inflacién 2015 2,6 2,6 2,5
L5 - 2016 26 26 25
iy | Minimo  [EMPRESAS NO FINANCIERAS */
2015 30 30 30
°5 1 2016 3,0 3,0 30
0.0

dic-10  mar-11  jun-11  sep-11  dic-11  mar-12  jun-12  sep-12  dic-12  mar-13  jun-13  sep-13  dic-13  mar-14  jun-14  sep.-14  dic-14 Y 59 anali bre. 24 embre v 20 en diciembre de 2014
analistas en octubre, 24 en noviembre y 20 en diciembre de .

2/ 21 . . ..
. . . ] . . L empresas financieras en octubre, noviembre y diciembre de 2014.
* Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financiero y analistas econdmicos. P ! ¥

3343 empresas no financieras en octubre, 324 en noviembre y 346 en diciembre de 2014.
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Los indicadores mas recientes de la actividad productiva continan mostrando un ciclo econémico débil,
con tasas de crecimiento del PBI menores a su potencial a lo largo del 2014...

Electricidad

A - . ~ . Consumo interno de cemento
(variacion % respecto a similar periodo del afio anterior)

(variacion % respecto a similar periodo del afio anterior)
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Fuente: Asocem y empresas
Fuente: COES *Preliminar.

Formacion Bruta de Capital del Gobierno General

L S . - . Volumen de importaciones de bienes
(variacion % real respecto a similar periodo del afio anterior)

(variacion % respecto a similar periodo del afio anterior)
56,5 13.2
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...y con caidas significativas en las actividades primarias por factores de oferta negativos.

PBIPRIMARIO
(variaciones porcentuales)

Crecimiento del PBI:
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Var. % 12 meses -7,4 -19,1 -11,2 -38,2
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Los indicadores internacionales recientes muestran sefiales mixtas de recuperacion de la economia

mundial.

indices Globales de Actividad (JPMorgan)*:
Enero 2007- Diciembre 2014
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Fuente: Bloomberg.
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En enero se ha continuado con lareduccion de la tasa de encaje en moneda nacional de 9,5 a 9,0 por ciento, con
la finalidad de sostener el dinamismo del crédito en soles. Desde junio de 2013 el BCRP ha liberado liquidez por
mas de S/. 11 600 millones, lo que ha permitido atender la mayor demanda de los agentes econdmicos por
financiamiento en Nuevos Soles.

Medidas de encaje

Tasa de encaje  Depdsitos .
. Tasa de encaje
marginal para  en Cuenta .
. . marginal para
depositos en Corriente s .
depositos en dolares
soles ensoles
May.13 30% 3,0% 55%
Jun.13 30% 3,0% 55%
Ago.13 25% 3,0% 50%
Set.13 20% 3,0% 50%
Oct.13 16% 3,0% 50%
Dic.13 15% 3,0% 50%
Ene.14 14% 3,0% 50%
Feb.14 13% 3,0% 50%
Mar.14 12,5% 3,0% 50%
Abr.14 12% 3,0% 50%
Jul.14 11,5% 3,0% 50%
Set.14 11,0% 3,0% 50%
Oct.14 10,5% 3,0% 50%
Nov.14 10,0% 3,0% 50%
Dic.14 9,5% 2,5% 50%
Ene.15 9,0% 2,0% 60%
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Los préstamos al sector privado en moneda nacional crecieron a un ritmo anual de 17,7 por ciento a octubre de este afo,
mientras que en dolares lo hicieron en 0,7 por ciento. De esta manera, el crédito total al sector privado ha crecido en 10,7
por ciento.

Crédito al Sector Privado por monedas
(Var. % anual)

[—Soles mmmm Délares Total

- ennn 0l
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10.7
0.7
..
Dicl2 Enel3 Feb13 Marl3 Abrl3 Mayl3 Junl3 Jull3 Agol3 Sepl3 Octl3 Novl3 Dicl3 Eneld4 Febl4d Marld Abrl4 Mayld Junld Julld Agold Sepld Octld Novid
Mar-14 Abr-14 May-14 Jun-14 Jul-14 Ago-14 Sep-14 Oct-14 Nov-14 CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL, POR TIPO DE COLOCACION
Saldo Total (Mill. S/.) | 204351 206336 209177 211728 213163 213702 215041 216810 219172
Flujo mensual 2445 1985 2841 2551 1436 539 1338 1770 2362 Nov-14
Var. % anual 14,6 14,9 15,5 14,9 14,2 12,6 12,0 11,5 10,7 Py
- L . . L L ; ; L . Var. % anual  Dolarizacion
Saldo MN (Mill. S/.) 123723 124876 126499 127559 128246 129645 131804 134362 137176 — -
Flujo mensual 2619 1153 1623 1060 687 1399 2159 2558 2814 Crédito a empresas 9,9 48,7
Var. % anual 25,3 24,3 24,2 22,4 20,8 19,3 18,3 18,4 17,7 C ;
N - L . - - L - 2 L orporativo ran empresa 12,9 60,2
Saldo ME (Mill. USS) 28796 29093 29528 30060 30328 30021 29728 29446 29284 p_ ve P
F|Uj0 mensual -62 297 435 532 268 -307 -293 -282 -162 I MEd|anaS empresas 13,7 59,9
Var. % anual 1,3 3,0 4,4 51 5,5 3,6 3,3 2,0 0,7 Pequeﬁa y microempresa 0,5 11,3
Crédito a personas 12,1 19,9
Consumo 11,7 9,4
Vehiculares 5,6 69,8
Hipotecario 12,8 38,4
TOTAL 10,7 37,4
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Para garantizar la liquidez en soles necesaria para el proceso de desdolarizacién, el BCRP ha implementado dos
facilidades de Repos de monedas. La Repo de sustitucidon otorga liquidez a los bancos para sustituir créditos en moneda

extranjera por moneda nacional sin afectar su posicion de cambio. La Repo de expansion brinda liquidez en soles
necesaria para que los bancos puedan expandir sus créditos en soles utilizando parte de su encaje en délares y tampoco
afecta el calce de los bancos.

Recibe Soles
>
BCRP BANCO
< _ Repode
Otorga délares Expansion
(Se libera fondos
de encaje en US$)

Recibe Soles -
BCRP| € 5| BANCO
Vende délares
_ Repode
Repo de Soles Sustitucién
BCRP | > BANCO

Depobsito restringido en -
el BCRP por operacion
de REPO
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El BCRP continu6 interviniendo en el mercado cambiario para disminuir la volatilidad del tipo de cambio.

Tipo de cambio (Soles por ddlar)
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Vencimiento neto de CDR BCRP
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