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El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordd mantener la tasa de interés de referencia de la

politica monetaria en 3,25 por ciento.

Tasa de referencia

(En porcentaje)
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La inflacién de enero fue 0,17 por ciento, con lo que la inflacidén interanual disminuy6 de 3,22 por ciento

en diciembre a 3,07 por ciento en enero. La tasa de inflacion sin alimentos y energia fue cero por ciento,
con lo cual latasainteranual pasé de 2,51 por ciento en diciembre a 2,48 por ciento en enero.
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INFLACION
(Variacién porcentual ultimos 12 meses)

Maximo

Rango
metade
inflacion

Minimo
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—Inflacién  ====Inflacién sin alimentos y energia

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Inflacion
Variaciones porcentuales
Enero 2015
Ultimos 12| 2014
Mensual
meses

Total 0,17 3,07 3,22
Alimentos 0,79 4,84 4,83
Energia -2,55 -3,30 -0,85
Sin Alimentos y Energia 0,00 2,48 2,51




Este nivel de la tasa de referencia es compatible con una proyeccion de inflacion que converge a 2,0 por
ciento en el 2015. El Directorio se encuentra atento a la proyeccién de la inflacion y sus determinantes
para considerar, de ser necesario, medidas adicionales de flexibilizacién.

Proyeccion de inflacion 2015-2016
(Variacion porcentual 12 meses)
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Las expectativas de inflacion permanecen ancladas dentro del rango meta.

Expectativas de inflacion para el préximo afio*

50 1 (Puntos porcentuales)

us | ENCUESTA DE EXPECTATIVPfS MACROECONOMICAS:
INFLACION (%)

40 7 Encuesta realizada al:

35 | 28deNov.  3ldeDic.  30deEne.

ANALISTAS ECONOMICOS
Maximo 2015 28 27 25

3,0
-V_’_M_/_/\/_’M 2016 26 25 26
2,5 -

Rango SISTEMA FINANCIERO ¥

J

2,0 - metade
inflacion | 201 26 25 25
15 - 2016 26 25 25
L EMPRESAS NO FINANCIERAS ¥
_J Minimo
w0 2015 30 30 30
05 - 2016 3,0 30 30
0,0 Y 24 analistas en noviembre, 20 en diciembre de 2014y 20enenerode 2015.

jul-10  oct-10 ene-11 abr-11  jul-11  oct-11 ene-12 abr-12  jul-12 oct-12 ene-13 abr-13  jul-13  oct-13 ene-14 abr-14 jul-14 oct-14 ene-15 2/ 21empresasﬁnancierasennoviembreydiciembred92014y22 enenerode 2015

4394 empresas nofinancieras en noviembre, 346 en diciembre de 2014 y 323 en enero de 2015.
* Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financieroy analistas econdmicos.
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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.

Electricidad . . .
iaci6n % imil iodo del af . Volumen de importaciones de bienes de consumo duradero
- 7(;/ar|a;:|:>n orespe;:,ttsoa3|m|ar periodo del afio anterior) e (variacién % respecto a similar periodo del afio anterior)
7;2 7,2 7 6,9
6,5
6,0
5,4 553 5,2 5252
4848 2 5184949 48,450
4,6 :
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*Preliminar
Fuente: COES
Formacion Bruta de Capital del Gobierno General IGV interno
(variacién % real respecto a similar periodo del afio anterior) (variacioén % respecto a similar periodo del afio anterior)

56,5

E13 F M A M J J A S o] N D E14 F M A M J J A S 0 N D EI15 E13 F Y A M J J A S ] N D E14 F M A M J J A S (0] N D E.156

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU




Las expectativas empresariales muestran una mejora respecto al mes anterior.

Resultados de la Encuesta de Expectativas Macroecondmicas

Octubre Noviembre Diciembre Enero 2015
SITUACION ACTUAL
SITUACION ACTUAL DELNEGOCIO 59,5 58,0 601 4 > 597 4 >
NIVEL DE VENTAS 54,2 54,3 500 & > 509 {4 >
ORDENES DE COMPRA RESPECTO AL MES ANTERIOR 52,4 51,4 96 I < 496 = <
NIVEL DE PRODUCCION 55,4 53,5 45 & < 89 4 <
NIVEL DE DEMANDA CON RESPECTO A LO ESPERADO 4,7 436 B2 4 < B8 f# <
INVENTARIOS RESPECTO AL MES ANTERIOR 51,8 47,8 464 I < 534 £+ >
NIVEL DE EMPLEO 49,5 483 84 4 < 49 I <
EXPECTATIVA
EXPECTATIVA DE DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES 59,9 58,2 554 4 > 596 4+ >
EXPECTATIVA DE CONTRATACION DE PERSONAL A 3 MESES 49,3 49,8 82 & < 502 4+ >
EXPECTATIVA DE LA SITUACION DE SU EMPRESA A 3 MESES 60,0 58,3 55 4% > 603 {4 >
EXPECTATIVA DEL SECTOR A 3 MESES 54,7 54,7 548 4+ > 558 4+ >
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 MESES 53,0 55,3 531 % 0> 542 4+ >
EXPECTATIVA DELSECTOR A 12 MESES 63,7 61,4 628 4+ > 60 4 >
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 12 MESES 63,9 62,9 B1 4 > 652 4 >
FINANZAS
SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA 63,2 62,7 628 @+ > 6,9 & >
SITUACION DE ACCESO AL CREDITO DE LA EMPRESA 64,4 63,8 640 4 > 644 >
PRECIOS
EXPECTATIVA DEL PRECIO PROMEDIO DE INSUMOS A 3 MESES 55,3 53,6 56 = > 506 4 >
EXPECTATIVA DEL PRECIO PROMEDIO DE VENTA A 3 MESES 56,0 55,3 548 I > 546 I >
> :mayor a 50
< :menora 50 7
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Los indicadores internacionales recientes muestran sefiales mixtas de recuperacion de la economia
mundial.

indices Globales de Actividad (JPMorgan)*:
Enero 2007- Enero 2015

Manufactura

40

35 v

30

jul-07
jul-08 4
jul-09
jul-10 4
jul-11 4
jul-12 4
jul-13
jul-14 4

ene-07
ene-08 1
ene-09 1
ene-10 1
ene-11 1
ene-12 4
ene-13 1
ene-14 4
ene-15

* Indices PMI
Fuente: Bloomberg.

Servicios Manufactura

Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Ene-15 Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Ene-15
Global 53,2 51,2 53,5 52,5 52,9 Global 50,1 50,1 52,9 51,5 51,7
EUA 56,8 53,0 55,7 53,3 54,2 EUA 53,9 54,0 55,0 53,9 53,9
China 52,5 51,7 50,9 53,4 51,8 China 48,7 51,5 50,5 49,6 49,7
Eurozona 48,8 47,8 51,0 51,6 52,7 Eurozona 46,9 46,1 52,7 50,6 51,0
Japon 50,4 51,5 521 51,7 51,3 Japén 50,2 450 552 521 5272
Fuente: Bloomberg y JP Morgan. Fuente: Bloomberg y JP Morgan.
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En febrero se ha continuado con la reduccion de la tasa de encaje en moneda nacional de 9,0 a 8,5 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/. 12 100 millones, lo que ha permitido atender la mayor demanda de los agentes econOmicos por
financiamiento en Nuevos Soles.

Medidas de encaje

Tasa de encaje  Depositos .
. Tasa de encaje
marginal para  en Cuenta .
Y . marginal para
depositos en Corriente . .
depdsitos 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%
Feb.15 8,5% 1,5% 60%
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En el marco del programa de desdolarizacion del crédito, desde enero el Banco Central ha colocado Repos de
Moneda de Expansion por S/. 900 millones y Repos de Moneda de Sustitucion por S/. 200 millones para facilitar
liguidez en moneda nacional a las instituciones financieras.

Repos de Expansion

Fecha Plazo Monto!  Tasa Promedio

16-ene 2 anos 300 4.02

23-ene 2 afos 300 3,81

06-feb 2 afos 300 3,83
Repos de Sustitucion

Fecha Plazo Monto!  Tasa Promedio

30-ene 3 afios 200 3,56

Y En millones de soles

Recibe Soles

BCRP > BANCO
<€
Otorga dolares
(Se libera fondos
de encaje en US$)
Recibe Soles
BCRP > BANCO
Vende délares
Repo de Soles
BCRP | > BANCO

Deposito restringido en
el BCRP por operacion
de REPO
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Repo de
Expansién

Repo de

i Sustitucioén



Los préstamos al sector privado en moneda nacional crecieron a un ritmo anual de 18,6 por ciento a diciembre del 2014,
mientras que en dolares se registro una caida de 0,6 por ciento. De esta manera, el crédito total al sector privado ha
crecido en 10,5 por ciento.

27 A

22

17 4

Creédito al Sector Privado por monedas
(Var. % anual)
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Dicl3  Eneld

L m | w|

Feb14 Marl4d

Jul-14 Ago-14 Sep-14 Oct-14 Nov-14 Dic-14
Saldo Total (Mill.S/.) | 218622 219106 220239 221919 224379 225936
Flujo mensual 1484 484 1133 1679 2461 1557
Var. % mensual 0,7 0,2 0,5 0,8 1,1 0,7
Var. % anual 14,0 12,4 11,7 11,2 10,4 10,5

Saldo MN (Mill. S/.)

128246 129645 131755 134157

137112 139825

Flujo mensual 687 1399 2111 2402 2955 2712
Var. % mensual 0,5 1,1 1,6 1,8 2,2 2,0
Var. % anual 20,8 19,3 18,3 18,2 17,6 18,6
Saldo ME (Mill. USS) 30328 30021 29693 29450 29284 28896
Flujo mensual 268 -307 -328 -243 -166 -388
Var. % mensual 0,9 -1,0 -1,1 -0,8 -0,6 -1,3
Var. % anual 5,5 3,7 3,2 2,0 0,7 -0,6
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-0,6
Dicl4

CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL, POR TIPO DE COLOCACION

Dic-14
Var.%anual Dolarizacion

Crédito a empresas 10,0 48,2
Corporativo y gran empresa 12,7 59,1
Medianas empresas 13,6 59,3
Pequefia y microempresa 1,0 11,2
Crédito a personas 11,3 19,9
Consumo 10,7 9,3
Vehiculares 6,3 68,9
Hipotecario 12,2 33,9
TOTAL 10,5 38,1




En el afo, el sol se ha depreciado 3,2 por ciento en linea con el resto de monedas de laregion en un contexto de
fortalecimiento del dolar a nivel global. EI BCRP continué interviniendo en el mercado cambiario para disminuir
la volatilidad del tipo de cambio.

Tipo de cambio (Soles por délar)

3,10
3,05
3,00
2,95
2,90
2,85
2,80
2,75
2,70
2,65
2,60
2,55
2,50
2,45

Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario
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I Compras netas de dolares mmm Vencimiento Neto de Swaps Cambiarios Vencimiento neto de CORBCRP ====Tipo de cambio

500

300

100

-100

-300

-500

-700

Intervencién (Millones de délares)

Tipo de Cambio al 13 de Febrero

(Variacion acumulada 2015)

Brasil

Chile
Colombia
México

Peru

Canada
Australia'/
Yen

Reino Unido

Euro®

6,1%
2,0%
0,1%
0,8%
3,1%
7,2%
-5,0%
-0,3%
-1,2%
-5,7%

1/ Délar por unidad monetaria.
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