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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo elevar la tasa de interés de referencia en 50
pbs. a 3,50 por ciento, continuando con la normalizacion de la posicién de politica monetaria.
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(1) Tasa Real: (1)-(11) -1,21 -132 -126 -137 -143 -160 -173 -18 -192 -205 -218 -235 -253 -207 -214 -161 -121 -0,68 -0,23

Fuente: BCRP.
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La tasa de interés de politica monetaria de Peru de 3,50 por ciento es una de las mas bajas de la regién.

Tasas de Interés de Politica Monetaria en Economias de la Region: Febrero 2022
(En porcentaje)
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Fuente: Bancos Centrales.



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

En el mundo se observa una aceleracion de las tasas de inflacion desde mediados del ano pasado. En
enero de 2022 tanto la inflacion total como la inflacién subyacente de Peru fueron de las mas bajas a

nivel regional.
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(Variacion porcentual 12 meses)
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La tasa de inflacion a doce meses se ubicé en 5,68 por ciento en enero, ubicandose transitoriamente por
encima del rango meta por factores tales como el incremento de los precios internacionales de insumos
alimenticios y combustibles, asi como del tipo de cambio.

Inflacion
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)

Maximo
Rango

meta de
inflacion

Y ,’l N
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0
Ene.-08 Ene.-10 Ene.-12 Ene.-14 Ene.-16 Ene.-18 Ene.-20 Ene.-22
e |nflacion  ------- Inflacién sin alimentos y energia
Var.% 12 meses Ene-21 Feb-21 Mar-21 Abr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 Ago-21 Set-21 Oct-21 Nov-21 Dic-21 Ene-22
Inflacién 2,68 2,40 2,60 2,38 2,45 3,25 3,81 4,95 5,23 5,83 5,66 6,43 5,68

Inflacién sin alimentos y energia 1,69 1,57 1,79 1,72 1,76 1,89 2,14 2,39 2,57 2,79 2,91 3,24 3,08
Fuente: BCRP 5




BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

La tasa de inflacion sin alimentos y energia a doce meses se ubicé en 3,08 por ciento en enero, por
encima del limite superior del rango meta de inflacion.

Inflacion e indicadores tendenciales
(Variacion porcentual anual)

Promedio anual Var% anual
2001-2020 Nov-21 Dic-21 Ene-22

IPC 2,6 5,66 6,43 5,68
IPC sin alimentos y energia 2,1 2,91 3,24 3,08

Indicadores tendenciales

Media acotada 2,5 4,06 4,53 4,85
Percentil 63 2,4 3,73 4,23 4,61
Reponderada 2,5 3,80 4,25 4,35

Media acotada: promedio ponderado de las variaciones porcentuales de
precios ubicadas entre los percentiles 34 y 84.

Percentil 63: corresponde a la variacion porcentual del rubro ubicado en el
percentil 63.

Re-ponderada: reduce el peso de los rubros con mayor volatilidad, dividiendo
las ponderaciones originales de cada rubro entre la desviacion estandar de sus
variaciones porcentuales mensuales.
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Las expectativas de inflacion para el 2022 se elevaron de 3,68 a 3,73 por ciento, por encima del limite
superior del rango meta de inflacion.

Encuesta de Expectativas

Expectativas de Inflacion a 12 meses* Macroecondémicas: Inflacion (%)

(en porcentaje)
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*Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financiero y analistas econdmicos. 2/ 15 empresas financieras en Noviembre, 13 en Diciembre, y 16 en Enero
Fuente: BCRP de 2022.

3/ 287 empresas no financieras en Noviembre, 267 en Diciembre, y 306 en
Enero de 2022.
Fuente: BCRP
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Se proyecta que la inflacién retornara al rango meta en el cuarto trimestre de este afo, debido a la
reversion del efecto de factores transitorios sobre la tasa de inflaciéon (tipo de cambio, precios
internacionales de combustibles y granos) y a que la actividad econémica se ubicara aun por debajo de
su nivel potencial.

Proyeccion de Inflacién: 2022-2023
(Variacion porcentual ultimos doce meses)
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Se viene observando una mayor persistencia en el alza de precios internacionales de energia y
alimentos.

Cotizaciones Internacionales de Alimentos y Combustibles
(US$ por unidad de medida)

Spot Variacién porcentual
Dic. 19 Dic. 20 Dic.21 Ene,22 08-Feb Dic.21/ Dic.20 Feb.22/ Dic.21
PETROLEO WTI US$/bl. 61,1 48,5 77,0 88,2 89,4 58,7 16,1
GLP* US$/bl. 23,9 31,4 48,3 55,2 56,4 48,3 16,6
GASOLINA* US$/bl. 73,8 57,8 84,7 98,1 98,9 42,3 16,8
TRIGO US$/tm. 177,8 2311 294.5 2951 302,4 27,4 2,7
MAIZ US$/tm. 148,4 186,6 227,9 239,4 242,5 22,2 6,4
ACEITE DE SOYA US$/tm. 756 977 1434 1439 1 506 46,7 50
BALTIC INDEX US$ Indice 1090 1 366 2217 1418 1503 62,3 -32,2
TIPO DE CAMBIO S/ por US$ 3,314 3,620 3,991 3,846 3,837 10,2 -3,9

1/ Comparacion de Feb.22 es respecto al 8 de febrero.
* Precios de referencia internacional publicados por OSINERGMIN al 7 de febrero de 2021.
Fuente: Reuters, USDA y OSINERGMIN.
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El incremento de las cotizaciones de petréleo y otros combustibles, asi como las restricciones de la
pandemia del COVID-19 que limitan el acceso a otros insumos basicos, habrian afectado el costo de los
productos industriales. El aumento en el precio de los abonos y fertilizantes ha ejercido una presién
adicional sobre los precios de alimentos, ya que afecta los costos de produccion de los cultivos
perecibles agricolas.

Precios de Importaciones
(Variaciones en porcentaje)

Variacion porcentual

Ene 22/Ene.21 Ene 22/Ene. 19

Rubro
Insumos industriales 33,3 34,0
Plasticos 49,6 341
Hierro y acero 56,3 41,4
Textiles 25,3 4,3
Papeles 33,6 6,4
Productos quimicos 19,0 32,7
Quimicos organicos 45,6 36,7
Resto 27,9 39,2

Del cual:

Abonos 128,0 98,0

Fuente: SUNAT
Elaboraciéon: BCRP.
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La actividad econémica en el periodo enero-noviembre de 2021 se ubica por encima del nivel pre-
pandemia. Los sectores mas intensivos en contacto humano son los mas afectados por el COVID-19,
pero se han venido recuperando.

Producto Bruto Interno
(Variaciéon porcentual respecto a similar periodo del afio mencionado)

Peso 2020 21/20 21119
2020" Ao W Trm. Nov. Ene-Nov. WTrim. Nov. Ene.-Nov.
PBI Primario 23,1 -1,7 3,0 -3,6 6,5 -3,7 -7,2 -3,0
Agropecuario 6,4 1,4 9,6 2,0 2.9 7,8 3,0 4.5
Pesca 0,5 42 37,8 13,0 6,1 -286 12,7 -0,4
Mineria metalica 8,8 -13,8 6,2 -5,8 11,6 -3,8 -89 -5,1
Hidrocarburos 1,5 -11,0 -6,2 -1,9 -5,1 -191 -155 -15,6
Manufactura 3,6 2,0 90 -8,9 4.4 98 -14.2 -1,8
PBI No Primario 76,9 12,0 13,8 5,5 171 3,1 3,8 1,7
Manufactura 8,5 -16.,4 14,5 8,9 26,7 4.4 7,8 4.2
Electricidad y agua 2,0 -6,1 6,3 3,2 9,2 2,9 2,8 1,9
Construccion 5,6 -13,9 23,8 -5,8 43,4 18,3 11,6 16,6
Comercio 10,2 -16,0 10,1 3,8 19,6 1,2 1,3 -1,2
Total Servicios 50,6 -10,3 13,7 71 12,7 1,5 2,7 0,2
PBI 100,0 -11.0 11.4 3,5 14,7 1,6 1.3 0,7

1/ Ponderacion implicita del afio 2020 a precios de 2007.
Fuente: INEI, BCRP.
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Los indicadores de diciembre y enero senalan que la actividad econémica se ubicaria por encima de su
nivel pre-pandemia.

Produccion Promedio Mensual de Electricidad (GWh)

Consumo Interno de Cemento
(Variacion porcentual 12 meses)

(Variacién porcentual 12 meses)
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Fuente: COES. * Enero proyectado.

Fuente: Empresas cementeras y UNACEM.
Volumen de Exportaciones no Tradicionales Inversién del Gobierno General
(Variacién porcentual 12 meses)

(Variacion porcentual 12 meses)
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En diciembre, el empleo formal a nivel nacional aumenté 5,4 por ciento respecto a diciembre de 2020,
mientras la masa salarial formal aumenté en 10,1 por ciento, principalmente por el incremento en el
sector privado. Los puestos de trabajo formal exceden los niveles pre-pandemia desde agosto 2021.

Puestos de trabajo formal total
Planilla electrénica
(Variacion porcentual 12 meses)

2021/2019
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Diciembre: 1,9
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Masa salarial formal total
Planilla electrénica
(Variacion porcentual 12 meses)

Var. %

2021/201
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Fuente: Sunat — Planilla Mensual de Pagos

Puestos de trabajo formales en el sector privado
Planilla electronica
(Variacion porcentual 12 meses)
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Masa salarial formal sector privado
Planilla electronica
(Variacion porcentual 12 meses)

Var. %
2021/2019 30,2 281
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Los puestos de trabajo del sector privado formal aumentaron 7,0 por ciento en diciembre, impulsados
por el crecimiento del empleo tanto en Lima como en el resto del pais, y por los sectores mineria (11,3
por ciento) y servicios (8,3 por ciento).

Diciembre Ano
Var. 2021/2020 Var. % Var. %
2019 2020 2021 Milos % 2120 | 21/19
Total 1/ 5447 5 266 5 552 286 54 3,9 0,3
Privado 3913 3661 3917 256 7,0 4,2 -2,3
Publico 1533 1604 1635 30 1,9 3,3 7,2
Lima 3247 3051 3209 158 52 2,7 -3,0
Resto Peru 2180 2197 2302 105 4.8 54 52

1/ La suma del empleo por area no da el total debido al nimero de puestos de trabajo que no se puede clasificar.

Puestos de trabajo formales en el sector privado — Planilla electrénica
(Miles de puestos)

Diciembre Ano
I Var. 2021/2020 I Var. 2021/2019 Var.% Var. %
2019 2020 2021 ios 7 Miles % 2120 21/19
Total 3913 3661 3917 256 7,0 3 0,1 42 -23
Agropecuario 1/ 541 563 588 26 4.6 47 8,7 2,0 9,3
Pesca 22 22 21 -1 -2.3 0 -0,4 29 -14
Mineria 104 101 3 [ 11 113 ] 9 8,6 106 7,1
Manufactura 469 443 465 23 51 -3 -0,7 34 -34
Electricidad 14 14 15 1 57 1 8,8 5,8 8,8
Construccioén 230 233 243 10 4.4 13 5,6 246 6,9
Comercio 637 611 637 26 42 0 0,0 35 -1,0
Servicios 1895 1671 1809 | 139 83 | -85  -45 21 74
No especificado 2 3 24 21 n.a. 22 n.a. n.a n.a.
1/ Incluye procesamiento y conservacion de frutas y vegetales. 14

Fuente: Sunat — Planilla Mensual de Pagos
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La mayoria de indicadores de expectativas sobre la economia continia en enero en el tramo pesimista.

Resultados de la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas Expectativa de la Economia a 3 y 12 meses
(Indice de expectativas)
Diciembre Marzo  Noviembre Diciembre Enero Correlacion
2019 2020 2021 2021 2022 con PBI - Pat
EXPECTATIVA DE: » ,I AN RN .
LA ECONOMIA A 3 MESES 50,8 21,8 40,1 412 4 < 45 4 < 08 I" N/ \, v \ /N A
LA ECONOMIA A 12 MESES 61,5 41,5 47,3 486 f+ < 551 4 > 04 0| o Y] ‘e ;7N /I Ny
EL SECTOR A 3 MESES 51,5 28,5 46,8 462 & < 48,8 @ < 0,67 / \/ /\‘ “ A “r '
EL SECTOR A 12 MESES 61,5 43,4 53,2 53,7 @ > 592 4 > 033 50 /J V 7 " " \/" \‘.\ AV
LA SITUACION DE SU EMPRESA A 3 MESES 56,1 283 51,3 51,0 § > 498 I < 066 © Vo /
LA SITUACION DE SU EMPRESA A 12 MESES 66,6 46,4 56,7 586 4 > 61,7 f+ > 066 Vi
DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES 55,1 30,7 52,2 496 § < 505 fr > 066 » \
DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 12 MESES 68,0 47,4 60,5 604 & > 625 f+ > 066
CONTRATACION DE PERSONAL A 3 MESES 48,6 35,9 49,5 462 § < 480 4+ < 066 2
CONTRATACION DE PERSONAL A 12 MESES 54,0 39,6 53,2 528 & > 560 f+ > 058
INVERSION DE SU EMPRESA A 3 MESES */ 51,3 29,9 433 428 § < 451  fr < 065 10
INVERSION DE SU EMPRESA A 12 MESES ¥ 59,3 40,0 50,6 508 4@ > 541 ¢+ > 065 .
> :mayor a 50 El6 A J 0 E17 A J 0O EI18 A J 0 E19 A J 0O E2 A J 0 E21 A J 0 E22
< :menor a 50 ——ECONOMIAA3 MESES ~ — — ECONOMIA A 12 MESES

1/ Correlaciones halladas a partir de diciembre de 2007 hasta diciembre de 2019 respectivamente. Para
los indicadores de situacién actual y finanzas se muestra la correlacion contemporanea, y para el resto de
expectativas se presenta la correlacion con el PBI adelantado tres periodos.

2/ Correlacién con Inversion Privada desde setiembre 2017 hasta diciembre 2019.

Fuente: BCRP.
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La actividad econédmica mundial se viene recuperando, aunque a menor ritmo por el impacto del
COVID-19, por la persistencia de los cuellos de botella de la oferta global de bienes y servicios y una
relativa incertidumbre asociada al ritmo de reversion de los estimulos monetarios en las economias
avanzadas.

Crecimiento mundial
(Variaciones porcentuales anuales)

Pond.

PPP* 2020 2021 2022 2023
Economias desarrolladas 42,5 -4,7 4,9 4,0 2,2
De las cuales
1. Estados Unidos 16,0 -3,5 57 4,0 2,2
2. Eurozona 12,0 -6,6 52 4,3 2,1
3. Japon 4,0 -4,8 2,2 3,0 1,4
4. Reino Unido 2,3 -9,9 6,9 5,0 1,4
5. Canada 1,4 -5,4 51 4.1 2,7
6. Otros 6,8 -4.1 4,7 3,3 2,6
Economias en desarrollo 57,5 -2,2 6,2 4,6 4,3
De las cuales
1. China 18,6 2,3 8,1 5,2 53
2. India 6,7 -8,0 9,5 6,9 6,3
3. Rusia 3,1 -3,1 4,2 2,6 21
4. América Latina y el Caribe 7,3 -7,0 59 2,3 24
5.0tros 17,9 -4,0 5,0 4,7 4,6
Economia Mundial 100,0 -3,3 5,7 4,3 3,4

* Dato ejecutado para Estados Unidos, China y Eurozona. Proyeccion del Reporte de Inflacion de Diciembre de 2021 para el
resto de paises.
** Proyeccion del Reporte de Inflacion de Diciembre de 2021. 16
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El entorno externo viene siendo altamente favorable a la economia peruana. Se mantiene el fuerte
incremento en la cotizacién internacional de minerales, especialmente del cobre, oro y zinc. Con ello,
los términos de intercambio continian en un nivel histéricamente alto.
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Fuente: Reuters

Términos de Intercambio: 2010-2021*
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*Diciembre 2021 es proyeccion.
Fuente: BCRP
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Las exportaciones representaron el 28,1 por ciento del PBI en 2021, el nivel maximo registrado desde
1950.

Exportaciones

(como porcentaje del PBI)
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Al 9 de febrero, el tipo de cambio se ubica en S/ 3,805 por délar, apreciandose en 4,7 por ciento respecto
al 31 de diciembre de 2021 (S/ 3,991) y depreciandose 5,1 por ciento respecto al 31 de diciembre de 2020
(S/ 3,620).

Tipos de Cambio
(unidades monetarias por délar)

Fin de periodo Variacion anual (%)*

Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21  Ene-22 09-Feb 2022* 2021 2020 2019
Indice dolar SPOt ] 96,17 .9639 8994 9597 9654 9550 . 05 . LA b7 02 .
EURO US$ por Euro 1,144 1,121 1,221 1,137 1,123 1,143 0,5 -6,9 8,9 -2,0
REINO UNIDO US$ por Libra 1,281 1,326 1,367 1,353 1,345 1,353 0,0 -1,1 3,1 3,5
JAPON .Yen ... ..10993 10861 10324 11508 11510 11544 03 115 49 A2
BRASIL Real 3,880 4,019 5,194 5,570 5,304 5,263 -5,5 7,3 29,2 3,6
COLOMBIA Peso 3245 3285 3415 4065 3941 3932 -3,3 19,1 3,9 1,2
CHILE Peso 693 752 710 851 800 813 -4,5 19,9 -5,6 8,5
MEXCO Peso 19,65 18,93 19,87 20,49 20,63 20,49 0,0 3.1 50 -3,7
ARGENTINA Peso 37,65 59,86 84,08 102,68 105,00 105,89 3,1 22,1 40,5 59,0
PERU Sol 3,377 3,315 3,620 3,991 3,846 3,805 4,7 10,2 9,2 -1,8

* Un aumento del indice implica una apreciacion del délar, excepto en el euro y la libra.
** Comparacion de 2022 es respecto al 9 de Febrero.
Fuente: Reuters
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Desde el aino pasado, las tasas de interés de largo plazo se han recuperado a nivel mundial por las
expectativas de crecimiento global y en la regién ademas por aumento del riesgo pais. El rendimiento
de los bonos soberanos de Peru continua siendo de los mas bajos de la region.

Rendimiento de Bonos Soberanos a 10 anos
(En porcentajes)

Var. Acum. al 09 de Feb. con
respecto a (pbs.)

Fin de Periodo

Dic-19 Dic-20 Dic-21 Ene-22 Feb-22 Ene-22 Dic-21
Estados Unidos 1,92 0,92 1,51 1,78 1,93 16 42
Alemania -0,19 -0,57 -0,18 0,01 0,21 20 39
Francia 0,12 -0,34 0,20 0,42 0,66 24 47
ltalia 1,41 0,54 1,17 1,29 1,75 46 58
Espafa 0,46 0,04 0,56 0,75 1,06 32 50
Grecia 1,43 0,62 1,32 1,88 2,44 56 113
Gran Bretafia 0,82 0,19 0,97 1,30 1,43 13 46
Japon -0,02 0,02 0,07 0,17 0,21 3 14
Brasil 6,79 6,90 10,84 11,32 11,48 17 64
Chile 3,17 2,65 5,68 6,03 5,97 -5 29
Colombia 6,34 5,39 8,22 8,99 8,92 -7 69
México 6,89 5,53 7,56 7,66 7,68 2 12
Peru 4,23 3,50 5,87 6,13 6,06 -7 19

* Con informacion al 9 de Febrero.
Fuente: Reuters.
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Las tasas de interés en soles se mantienen por debajo de los promedios de largo plazo.

Tasas de Interés en Moneda Nacional "
(En porcentajes)

Fin de Periodo Promedio de

Dic. 18 Dic. 19 Dic. 20 | Mar. 21 Jun. 21 Set. 21 Dic. 21 | Ene. 22 Feb. 22 || largo plazo?
Referencia 2,75 2,25 0,25 0,25 0,25 1,00 2,50 3,00 3,50 3,34
TAMN ¥ 14,37 14,35 12,10 11,20 10,73 10,49 11,21 11,18 11,22 15,87
Activa Preferencial Corporativa 3 meses 4,52 3,29 0,68 0,55 0,88 1,48 3,09 3,83 4,12 4,23
Corporativo ¥ 4,90 3,80 2,51 2,23 1,44 2,06 3,22 4,18 4,18 4.86
Grandes Empresas Y 6,42 6,01 4,60 3,92 3,70 4,20 5,65 6,07 6,39 6,49
Medianas Empresas 4 9,84 9,28 6,07 7,95 7,28 7,91 8,75 9,09 9,37 9,72
Pequefias Empresas ¥ 18,50 18,03 17,23 | 1821 17,64 18,09 19,28 | 19,82 20,07 20,01
Microempresas 4 32,70 31,32 30,09 32,84 32,37 31,58 32,34 32,86 33,35 32,21
Hipotecario 7,60 7,00 6,39 5,89 5,87 6,37 6,85 6,87 6,91 8,28
Bono soberano a 10 afios 5,62 4,64 3,50 4,97 5,37 6,44 5,87 6,13 6,07 5,43
TIPMN ¥ 2,47 2,25 0,98 0,89 0,81 0,81 1,10 1,21 1,27 2,19
Pasiva Preferencial Corporativa 3 meses 4,01 2,81 0,19 0,14 0,38 0,93 2,63 3,34 3,68 3,21
Depositos Personas mayor a 1 afio 3,68 3,47 1,97 1,93 2,03 2,46 3,09 2,98 3,07 4,08

1/ Al 9 de febrero, con excepcion de la tasa de referencia que esta al 11 de febrero. Corresponde a empresas bancarias.

2/ Promedio desde setiembre de 2010, con excepcién de la tasa de referencia para la cual el promedio es desde setiembre de 2003.
3/ Tasa activa promedio en moneda nacional en términos anuales.

4/ Tasas en términos anuales de las operaciones realizadas en los ultimos 30 dias utiles.

5/ Tasa pasiva promedio en moneda nacional en términos anuales.

Fuente: BCRP y SBS.
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En los ultimos meses el crecimiento del crédito ha continuado acelerandose, en particular el crédito de
consumo.

Crédito al sector privado

Crédito a empresas
(Variacion porcentual 12 meses) (Variacion porcentual 12 meses)
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Fuente: Balance de comprobacién de entidades financieras.
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El Directorio se encuentra especialmente atento a la nueva informacién referida a la inflacién y sus
expectativas y a la evolucion de la actividad econdmica para considerar, de ser necesario,
modificaciones en la posicién de la politica monetaria que garanticen el retorno de la inflacién al rango
meta en el horizonte de proyeccion.

Proyeccion de Inflacién: 2022-2023
(Variacion porcentual ultimos doce meses)
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Maximo 3 -3
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de inflacién 7 -2

Minimo 1 - -1

0 0
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Fuente: BCRP
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