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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) acordé mantener la tasa de interés de
referencia en 4,25 por ciento.

Tasa de Interés de Referencia Nominal y Real
(en porcentaje)

——=Tasa de Referencia Nominal ——=Tasa de Referencia Real *
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* Con expectativas de inflacion.
Ene. 25 Feb. 25 Mar. 25 Abr. 25 May. 25 Jun. 25 Jul. 25 Ago. 25 Set. 25 Oct. 25 Nov.25 Dic. 25 Ene. 26
(1) Tasa Nominal 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
(1) Expectativas de Inflacién 2,45 2,37 2,28 2,28 2,29 2,27 2,28 2,19 2,18 2,16 2,19 2,16 2,13
(111) Tasa Real: (1) - (1) 2,30 2,38 2,47 2,47 2,21 2,23 2,22 2,31 2,07 2,09 2,06 2,09 2,12
Fuente: BCRP.
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La tasa de interés de referencia ha sido la mas baja entre los principales paises de la regiéon desde el aino
2020.

Tasas de Interés de Politica Monetaria Reales ex ante en América Latina *
(en porcentaje)

, Tasa de interés Expectativa Inflaciéon Tasa real
Pais .
nominal 12 meses ex ante
Brasil 15,00 4,04 10,96
Colombia 9,25 4,59 4,66
México 7,00 3,88 3,12
Chile 4,50 3,00 1,50
Peru 4,25 2,13 2,12

* Tasas de politica monetaria y expectativas actualizadas al 8 de enero de 2026.
Fuente: Bancos Centrales.
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En diciembre, la tasa mensual de inflacion fue de 0,24 por ciento, mientras que la tasa de inflaciéon sin
alimentos y energia fue de 0,45 por ciento. La tasa de inflacién total a doce meses aumenté de 1,4 por
ciento en noviembre a 1,5 por ciento en diciembre. La tasa de inflacion sin alimentos y energia a doce
meses permanecioé en 1,8 por ciento, cerca al centro del rango meta.

Inflacién
(variacion porcentual 12 meses)

Inflacién = = Inflacion sin alimentos y energia = = - Alimentos y energia
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Set-19 Feb-20 Jul-20 Dic-20 May-21 Oct-21 Mar-22 Ago-22 Ene-23 Jun-23 Nov-23 Abr-24 Set-24 Feb-25 Jul-25 Dic-25
Prom. 01 -25 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Mar-24 Jun-24 Set-24 Dic-24 Mar-25 Jun-25 Set-25 Nov-25 Dic-25
Inflacion 2,9 2,0 6,4 8,5 3,2 3,0 2,3 1,8 2,0 1,3 1,7 1,4 1,4 1,5
Sin alimentos y energia 2,3 1,8 3,2 5,6 2,9 3,1 3,1 2,6 2,6 1,9 1,7 1,8 1,8 1,8
Servicios 2,6 1,9 3,6 5,7 3,0 3,5 3,5 2,9 3,0 1,9 1,9 2,2 2,2 2,3
Alimentos y energia 3,5 2,2 10,2 12,0 3,6 3,0 1,3 0,8 1,2 0,6 1,7 0,8 0,9 1,1
Alimentos 3,6 2,2 8,0 12,6 4,8 3,7 1,4 0,7 1,2 0,6 2,0 1,4 1,8 2,0
Energia 2,8 2,1 24,4 6,8 -6,8 -3,6 0,5 1,8 1,0 0,6 -1,1 -5,3 -7,8 -7,.9

IPC sin alimentos y energia: IPC excluyendo alimentos, combustibles y electricidad.
Fuente: INEI. 4
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Las expectativas de inflacién a doce meses disminuyeron de 2,2 por ciento en noviembre a 2,1 por ciento
en diciembre, dentro del rango meta de inflacién.

Expectativas de inflacion a 12 meses Encuesta de Expectativas
de analistas y del sistema financiero Macroecondmicas: Inflacién
(en porcentaje) (en porcentaje)
55 -
Encuesta realizada al:
50 31deOct. 28deNov. 31de Dic.
45 - <
ANALISTAS ECONOMICOS 1/
40 - 2026 2,20 2,20 2,10 W
2027 2,20 2,20 2,20 =
35 SISTEMA FINANCIERO 2/
3 A /J\ ) i 2026 2,30 2,20 215 W
, W v., 2027 2,25 2,15 2,20 #Ap
25 | EMPRESAS NO FINANCIERAS 3/
2026 2,30 2,25 220 W
Rango
2,0 vd ~ metade 2027 2,30 2,30 2,30 =
v 213 | inflacién 4/
A 12 MESES 2,19 2,16 2,13 ¥
1,5
1,0 Minimo
- 716 analistas en Octubre, 18 en Noviembre, y 19 en Diciembre de 2025.
2/ 13 empresas financieras en Octubre, 14 en Noviembre, y 14 en
05 - Diciembre de 2025.
3308 empresas no financieras en Octubre, 280 en Noviembre, y 306 en
0.0 L Diciembre de 2025.
NN ® ® O O r a4 ® ®m ¥ v © © N ® ® ® O - N N O ¥ © 0 4 Las expectativas de inflacion a 12 meses se calculan como el promedio
o o o o -~ -~ - - -~ -~ - - — -~ — - -~ -~ N N N N N N N N . . . " .
S S S S O S S SO S G S A A Ny S O A O simple de las expectativas a 12 meses del sistema financiero y de los
P22 8228228223228zl analistas economicos.

Nota: Las expectativas de inflacién a 12 meses se calculan como el promedio simple de las expectativas a 12
meses del sistema financiero y de los analistas econémicos. Para cada uno de ellos, se obtiene un estimado
de la expectativa a 12 meses ponderando la expectativa del afio por el numero de meses restantes y las
expectativas del afio siguiente por el nimero de meses que faltan para completar los 12 meses.

Fuente: BCRP. 5
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La actividad econémica se mantiene alrededor de su nivel potencial,...

Brecha del Producto
(porcentaje del PBI potencial)
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Nota: Diferencia entre el PBI observado y potencial estimado. Una brecha positiva (negativa) implica
presiones inflacionarias de demanda al alza (a la baja).

Fuente: Reporte de Inflacion de Diciembre de 2025.
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...y los indicadores adelantados a diciembre continian mostrando un buen desempefo.

IGV Interno Consumo Interno de Cemento
(var. % real interanual) (var. % interanual)
91 93

7,8

-6,6
@ = = = S = = = ) = = = = = = _ = =
o 2 g E = > § = = ﬁ = =
Fuente: SUNAT. Fuente: INEL.
Importaciones de Bienes de Consumo Duradero * Circulante *
(var. % real interanual) (var. % nominal interanual)
29,3 29,1
13,5 14,5
12,4 112
10,1 ’
8,6
0'6 I I
0 3,9 -
62 -60 V©
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* La informacién de diciembre es preliminar. * La informacion de diciembre es preliminar.

Fuente: BCRP. Fuente: BCRP. 7
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Asimismo, casi todos los indicadores de situacion actual y de expectativas se mantuvieron en el tramo
optimista.

Resultados de la Encuesta de
Expectativas Macroeconémicas

. . Octubre  Noviembre Diciembre Correlacion
Expectativas de los empresarios acerca 2025 2025 2025 .
de la economia y del sector en 3 meses SITUACION ACTUAL

(indice de difusion) DEL NEGOCIO 55,6 571 & > 580 M > 056
NIVEL DE VENTAS 58,4 597 4 > 57,7 % > 049
1000 + NIVEL DE PRODUCCION 57,3 552 @ > 526 % > 0,44
00 | Economia ~ ===Sector NIVEL DE DEMANDA CON RESPECTO ALO ESPERADO 46,2 478 A < 500 M = 068
ORDENES DE COMPRA RESPECTO AL MES ANTERIOR 56,7 549 & > 548 o~ > 0%
80,0 1 Tramo optimista DIAS DE INVENTARIOS NO DESEADOS */ 7.3 93 A < 116 A < 036

EXPECTATIVA DE:
70,0 1 LA ECONOMIA A 3 MESES 55,9 582 A > 553 W > 063
Dic-25: 56,7 LA ECONOMIA A 12 MESES 61,0 639 A > 645 M > 042
80,01 EL SECTOR A 3 MESES 57,0 583 A > 567 b > 067
Y S L e m————m——————— =24 i EL SECTOR A 12 MESES 65,7 662 4 > 646 W > 03
LA SITUACION DE SU EMPRESA A 3 MESES 58,2 596 A > 579 &% > 066
40,0 1 LA SITUACION DE SU EMPRESA A 12 MESES 66,7 696 M > 697 ~ > 066
DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES 62,3 61,8 % > 587 W > 066
3001 DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 12 MESES 70,7 709 ~ > 709 = > 066
200 CONTRATACI(:)N DE PERSONAL A 3 MESES 54,3 559 A > 535 @ > 066
Tramo pesimista CONTRATACION DE PERSONAL A 12 MESES 63,7 628 W > 61,1 W% > 058
10,0 1 P INVERSION DE SU EMPRESA A 3 MESES ¥/ 56,5 558 @ > 576 & > 0,65
INVERSION DE SU EMPRESA A 12 MESES */ 65,3 65,4 ~ > 65,6 ~ > 0,65

00 - - T T T T T T T T T T T 1 EXPECTATIVA DEL PRECIO PROMEDIO DE:

Ago16 Abr17 Dic47 Ago-18 Abr19 Dic19 Ago-20 Abr21 Dic-21 Ago-22 Abr23 Dic-23 Ago-24 Abr-25 Dic25  INSUMOS A 3 MESES 48,8 520 A > 550 A > 063
VENTA A 3 MESES 55,8 535 W > 545 A > 0,59

Fuente: BCRP.

> : mayor a 50.

< :menor a 50.

~ : Indica que la diferencia mensual de cada indice de difusién no es mayor, en valor absoluto, que 0,2. Las flechas hacia arriba o hacia
abajo indican que se superé este umbral, mientras que el signo "-" implica que el indice no varié.

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

2/ Los dias de inventarios no deseados muestran la diferencia entre los dias de inventarios correspondientes a cada mes menos los dias de
inventarios deseados segun las empresas.

3/ Correlacioén con Inversion Privada desde setiembre 2017 hasta diciembre 2019, considerando rezago 6ptimo (t = -3 para inversién a 3
meses y t = -6 para inversion a 12 meses).

Fuente: BCRP. 8
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Las perspectivas de la actividad econémica mundial apuntan hacia un crecimiento moderado, algo menor
al estimado para el ano 2025.

Crecimiento Mundial
(variacién porcentual anual)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 * 2026 * 2027 *

* Proyeccion.
Fuente: Reporte de Inflacidon de Diciembre de 2025.
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Las tasas de interés del sistema financiero en moneda nacional han venido reduciéndose
desde setiembre de 2023, en linea con la evolucion de la tasa de interés de referencia del BCRP.

Tasas de Interés en Moneda Nacional * Tasas de Interés en Moneda Nacional *
(en porcentaje) (variacién en puntos basicos entre agosto de 2023 y enero de 2026)

8,99
1,75 7,96
476
4,25 433
-363
Referencia Preferencial Activa Corporativa  Preferencial Pasiva
a3 meses Corporativa a 3 meses 423
WAgo.23  Ene.26 Referencia Preferencial Activa Corporativa  Preferencial Pasiva
a 3 meses Corporativa a 3 meses

* Al 8 de enero de 2026.
Fuente: BCRP.
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Las tasas de interés del sistema financiero en moneda extranjera también vienen reduciéndose
recientemente, en linea con la evolucion de las tasas internacionales.

Tasas de Interés en Moneda Extranjera * Tasas de Interés en Moneda Extranjera *
(en porcentaje) (variacién en puntos basicos entre agosto de 2023 y enero de 2026)

| I
I I I -245

Preferencial Activa Corporativa  Preferencial Pasiva
a 3 meses Corporativa a 3 meses
0.2 Ene.26 Fed Preferencial Activa Corporativa Preferepcial Pasiva
a 3 meses Corporativa a 3 meses

* Al 8 de enero de 2026.
Fuente: BCRP y Fed.
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Se proyecta que la inflacién interanual se aproxime al centro del rango meta en los préoximos meses.
Asimismo, se estima que la inflaciéon sin alimentos y energia se mantendra alrededor de 2 por ciento en el
horizonte de proyeccién.

El Directorio se encuentra especialmente atento a la nueva informacién referida a la inflacion y sus
determinantes, incluyendo la evolucion de la inflacion subyacente, las expectativas de inflacion y la
actividad econémica, para considerar, de ser necesario, modificaciones en la posicion de la politica
monetaria. El Directorio reafirma su compromiso de adoptar las acciones necesarias para mantener la
inflaciéon en el rango meta.

Proyeccién de Inflacién: 2025 - 2027
(variaciéon porcentual ultimos doce meses)
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* Ejecutado a diciembre de 2025.
Fuente: Reporte de Inflacion de Diciembre de 2025. 12
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