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Recuperacion de la economia mundial en 2017-2018, luego de dos afos de bajo
crecimiento.

- 2015 2016* 2017* 2018*

RISet16 RISet16 RISet16

Estados
o 2.6 15 2.1 2.0
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China 6,9 6,5 6,2 6,0
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FUENTE: FMI, Consensus Forecast y BCRP.
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Se espera que la economia de los Estados Unidos continle su recuperacion en los afos
2017y 2018, respectivamente.

CRECIMIENTO DEL PBI: ESTADOS UNIDOS
(Variacion porcentual anual)
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FUENTE: FMI, Consensus Forecasty BCRP
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Estados Unidos: Inflacion y salarios con tendencia al alza y alto
crecimiento del empleo.

EUA: empleo y tasa de desempleo

- indi i #
Desermpleo (%) BN (ES EUA: -Ind-li:e de Preciosde PCE
5 (variacion porcentual anual)
11
1 450
[y
104 N Y
+ 300 ~ [}
A
B IHI“IHIIH | ‘HH i |||| [, : e
] 4
S AL 5 . ‘ P A
LY
. | ] r LS AT NN -
1 -150 ' , L \'1\, \
1 \ A
7 4 Tasa de desempleo (eje izq.) 4 2300 \ ! l, ,b’s
\ ] NS,
0 1
a 450 \\ .
+ -600 N
5 Var. empleo en miles (eje der.) -1 v
+ -750
2
. ; = ; : ; ; : Fam 5388833828222 ddd3dng0333282393
ago-08  ago-09  ago10  age-11  agoe12 age-13 ago-14  age-15  ago-16 B S DD
= = = = = = = = =
eE2cfrcegAeEeg2epAreErep2eg’
F uente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg. *PCE es el Gasto en Consumo Personal
(miles) (%) Inflacion
2016 Inflacion
Ene.-Ago 2015 1749 5,1* subyacente

Enero 168 4,9 Enero
Febrero 233 4,9 Eebrero 1.0 2.3
Marzo 186 5,0 Marzo 0.8 29
Abril 144 5,0 . ’ ’
Mayo 24 4,7 Abril 1,0 2,1
Junio 271 4,9 Mayo 1,0 2,2
Julio 275 4,9 Junio 0,9 23
Agosto 151 4,9 Julio 0,8 2.2
Ene.-Ago 2016 1452

*Dato de agosto de 2015



La probabilidad de alza de tasa de EEUU en diciembre se ubica en 50 por ciento.

FED: Futuros-Probabilidad de alza de tasas de interés (%)
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En el caso de la Eurozona, si bien la inflacion salio del terreno negativo desde junio, aun se
mantiene en un nivel cercano a cero por ciento con una proyeccion del crecimiento del PBI
menor en los proximos dos afnos.

CRECIMIENTO DEL PBI: EUROZONA

(Variacion porcentual anual) RI1Junl6 RISet16
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* Proyeccion



Se mantiene la proyeccion de una desaceleracion gradual del crecimiento de
China en linea con su nuevo enfoque de desarrollo hacia adentro.
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Promedio Financiamiento total nuevovér. % 14,4 11,7 12,2 12,1 12,3
12,0 ] anual)
10,4 20062015:
9,5
100 | 96
) -— -9’& -— -— - -— -9’3- -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -
8.0 7,8 7,8 73
6,9
6’5 6’2 6’0
6,0
4,0
2,0
0,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*
FUENTE: FMTonsensu&orecast
* Proyeccion 8



La actividad econdomica para la mayoria de paises de la region se
recuperaria el proximo afno en un contexto de precios de commodities
estables.

PBI. América Latina
(Cambio porcentual anual)

2016 2017
Peru - I@I Perd _ I"’”I
Bolivia Bl s Bolivia [ EE
Paraguay Bl 20 Argentina KK
Colombia M 2s Paraguay B 32
Mexico 22 Colombia B 2.9
Chil 1,7
e l México - 2,6
Urugua 0,7
guay I Chile B 22
Argentina -1,5 l
Uruguay - 1,7
Ecuador -2,5 .
Brasil . 1,0
Brasil -3,2 -
Ecuador . 0,6

Venezuela -10,0 _
Venezuela -2,3 -

Fuente: Consensus Forecast Latin America (Agosto, 2016) y BCRP para Perd.
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Se espera unareduccion del déficit comercial de US$ 3 150 millones en
2015 a US$ 442 millones en 2016, para luego registrar un superavit a
partir de 2017.

BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)
2015 2016* 2017* 2018*
| Sem. Afo | Sem.R.I. Jun.16 R.I. Set.16 R.l. Jun.16 R.l. Set.16 R.l. Jun.16R.l. Set.1
EXPORTACIONES 16 438 34 236 15 951 34 834 35 299 37 859 38 524 39970 40 67!

De las cuales:
Productos tradicionales 11 156 23 291 11 045 24 222 24 871 26 831 27 628 28 268 29 091

Productos no tradicionales 5 239 10 857 4 862 10 506 10 328 10 915 10 793 11 585 11 47¢
IMPORTACIONES 18601 37 385 16 777 36418 35741 38324 38156 39929 4002¢
De las cuales:

Bienes de consumo 4144 8 791 4 008 8 782 8 786 9 046 9112 9270 9 39¢

Insumos 8 109 15 923 7 100 15314 15157 16 338 16 405 17 151 17 25:

Bienes de capital 5 968 12 007 5512 12019 11426 12868 12580 13489 1329

BALANZA COMERCIAL -2 162 -826  -1584 C—}_{; -465 367 41 649

R.l.: Reporte de Inflacion
* Proyeccion
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Mayores volumenes de exportacion minera y una menor caida de los
términos de intercambio permitirian la reduccion del déficit en cuenta
corriente en el periodo 2016 - 2018.

CUENTA CORRIENTEY ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS DE LARGO PLAZO DEL SECTOR PRIVADO:
2009-2018 Y/
(Porcentaje del PBI)

10,9
9,3 ] 9,5
7,0 7,2 7,2
— 5,8
4,9 4,7
0,5
-2,4 1.3 27 33
, 3,4 -
] -4,0 -3,8 , 1
43 4,8
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*
M Cuenta Corriente B Entrada de Capitales Externos de Largo Plazo del Sector Privado

1/ Inversion directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.
*Proyeccion
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Luego de caer 4,6 por ciento en 2016, los precios de las exportaciones estarian
creciendo en 2017y 2018 (3,7 y 1,2 por ciento, respectivamente).
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COBRE: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2018
(ctv. US$/Ib.)

Promedio

2001-2015

Rl Jun.16 Rl Set.16

Prom. Var.%anual Prom. Var.%anual
2014 311 -6,4 311 -6,4
2015 250 -19,7 250 -19,7
2016 215 -14,1 214 -14.4
2017 216 0,1 215 0,7
2018 220 2,0 220 2,0

ene-07 ene-08ene-09ene-10ene-11ene-12ene-13ene-14ene-15ene-16ene-17 ene-18

Fuente: Bloomberg y BCRP.
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600 2014 1266 -10,3 1266 -10,3
200 | 2015 1160 -8,4 1160 -8,4
2016 1232 6,2 1268 9.3
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Fuente: Bloomberg y BCRP.
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En el horizonte de proyeccion se mantiene la proyeccion del precio del petroleo
WTI para 2017. Por otro lado, se estima que el precio del maiz se cotice a niveles
inferiores a los del Reporte de Inflacion previo.

2 350 - MAI{Z: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2018
PETROLEO WTI: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2018 (USS/TM)
140 | (US$/bl) |
Promedio Promedio
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100 4
80 -
60 -
100 4 RIJun.16 Rl Set.16
RIJun.16 Rl Set.16 Prom. Var.%anual Prom. Var.%anual
40 - Prom.  Var%anual _Prom.  Var.%anual 2014 155 339 155 33.9
2014 93 49 93 49 2015 141 9.3 141 9.3
2015 49 47,7 49 47,7 50 2016 147 40 136 a5
20 2016 43 126 42 143 ' -
2017 p 02 4 114 2017 159 8.2 141 4,0
2018 48 3:3 47 1,(') o 2018 164 3, 2 154 94
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Fuente: Bloomberg y BCRP.

14



Los términos de intercambio se estabilizarian a partir de 2017, luego de

una caida acumulada de 20 por ciento en los 5 ailos previos.

Términos de intercambio: 2001-2018
(Base 2007=100)

35,0 = Var % (eje izq) 120,0
30,0 28,1
. ; 110,0
250 — |ndice (eje der)
20,0 100,0
15,0 90,0
10,0
80,0
50 )
1,0 0’0
00 == 70,0
0,7
50
60,0
-10,0
-15,0 -10.9 50,0
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017*
indices Prom.
(2007-100) 2001- 2001 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016* | 2017* | 2018*
2011
Términos de
Iterea 87,0 57.1 112,8 | 1099 | 1041 98,5 923 90,3 91,2 91,2
Précio de 80,2 37.6 143,7 | 1405 | 1325 | 1234 | 1050 | 1000 | 1037 | 1049
exportamones
Precio de 92,2 658 | 1273 | 1278 | 1272 | 1252 | 1137 | 1107 | 1137 | 1152
ImportaC|oneS

*Proyeccion
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Se observa una caida de las exportaciones no tradicionales de los principales
paises de laregion, sobretodo en las ventas dentro de América Latina.

Var.% Exportaciones No Tradicionales: Julio
(Var. % acumulada ultimos 12 meses)

I I :
-6,5
-7,1

-10,0

-11,1
Colombia* Chile Peru Brasil México

* Comprende la variacion acumulada a junio.
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Confianza de consumidores en tramo optimista. Las expectativas de inversion de las
empresas comienzan arecuperarse.

indice de Confianza del Consumidor
Expectativa de situacion econdmica en los préximos

Expectativas de inversion a 12 meses hacia

12 meses adelante

70

70

o Tramo optimista - Inversion se acelerara

60

55

5) ===eecececc-mcccccccccccccccccccccccc—————cc—————————- 50 receccccccccccccccccccccaccaca oo ooo-

Inversion se desacelerara
45 . 45
Tramo pesimista
40 40
sep-13 ene-14 may-14 sep-14 ene-15 may-15 sep-15 ene-16 may-16 sep-13 ene-14 may-14 sep-14 ene-15 may-15 sep-15 ene-16 may-16
Fuente: APOYO Consultoria Fuente: BCRP Ago

18



Revision al alza del PBI primario en 2016 por mayor actividad minera

PBI
(var %)
4,6
4,5
42 472
40 4,0
RI1Jun16RISet16 RIJun16RISet16 RIJun16RISet16
2016 2017 2018
PBI Primario PBI No Primario
(var %) (var %)
87 89 40 4,0
7 3,6 3,7
9 7.4
28 27
1 I I
RIJun16RISet16 RIJUun16RISet16 RIJun16RISet16 RIJun1@RISet16 RIJun1@RISet16 RIJun1@RISet16
2016 2017 2018 2016 2017 2018

19



Se revisa la proyeccion de crecimiento del PBl de 4,6 a 4,5 por ciento en 2017. Por
un menor crecimiento del sector hidrocarburos debido a los problemas que
enfrenta el Oleoducto Norperuano.

PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2015 2016* 2017* 2018*
RlIJun.16 RISet.l6 RIJun.16 RISet.16 RIJun.16 RISet.16
Agropecuario 3,3 2,3 14 3,9 3,8 5,0 5,0
Pesca 15,9 2,4 2,4 29,7 24,8 4,3 4,1
Mineria e hidrocarburos 9,5 14,1 147 8,3 8,2 4,5 4.8
Mineria metalica 15,5 18,2 8,4 51
Hidrocarburos -115 4,1 -4.6 8,5 59 15 6,8
Manufactura -1,7 -1,8 -1,6 3.8 3,2 4,0 4,0
Recursos primarios 1,7 -0,9 -0,1 10,3 7,7 4,0 4,0
Manufactura no primaria 2,7 -2,0 -2,0 2,0 2,0 4,0 4,0
Electricidad y agua 6,1 7,8 79 55 55 50 5,0
Construccién -5,8 0,0 35 55
Comercio y Servicios 4,1 3,8 3,7 3,8 3,8 3.9 39
PRODUCTO BRUTO INTERNO 33 4.0 4.0 46 45 4.2 42
Nota:
PBI primario 6.8 8,7 7.9 7,4 4,6 4,8
PBIno primario 2,4 2,8 2,6 3,6 3,7 4,0 4,0

* Proyeccion
RI: Reporte de Inflacion
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Se ha revisado la demanda interna al alza en 2017 y 2018 por una mayor inversion privada.
Asimismo, el menor crecimiento del sector hidrocarburos en 2017 explica la revision de
crecimiento de 4,6 a 4,5 por ciento.

DEMANDA INTERNAY PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2015 2016* 2017* 2018*
R.1Jun.16 R.ISet.16 R.IJun.16 R.[Set.16 R.IJun.16 R.l Set.16
|. Demanda interna 2,9 25 138 3,8 3.8
1. Gasto privado 2,7 1,7 0,7 4,0 4,1 4,1 3,9
Consumo 3,4 3,5 3,5 3,8 3,8 4,0 40
Inversion privada fija -4,5 -1,0 -4,3 4,0 5,0 4,2 5,0
Variacion de existencias** 1,6 1,1 0,9 1,2 0,9 1,3 0,7
2. Gasto publico 4,2 6,3 7,0 3,0 3,4 2,4 4,3
Consumo 9,5 4,7 5,7 1,0 3,0 0,8 3,5
Inversion -7,5 10,3 10,3 7,9 4,5 6,0 6,2
ll. Demanda Externa Neta
1. Exportaciones , 6,4 6,9 6,4 55 4,9 @
2. Importaciones 2,1 0,3 -1,7 3,5 3,6 3,5 3,7
Il PBI 33 40 40 46 42

R.l.: Reporte de Inflacién
* Proyeccion
** Porcentaje del PBI
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La inversion no minera estaria impulsado por proyectos en sectores tales como
transporte, comunicaciones y electricidad, entre otros.

Proyectos No Mineros en 2017
Inversion Privada

6,5 MEJORAS A LA SEGURIDAD ENERGETICA DEL PAIS Y DESAF
GASODUCTO SUR PERUANO

3,5 2,7
[— | (===
e

3,3

ul
K

B A LINEA 2 DE METRO DE LIMA
45

Ll

AEROPUERTO CHINCHERO
AEROPUERTO JORGE CHAVEZ
TERMINAL PORTUARIO DE CHANCAY

LONGITUDINAL DE LA SIERRA TRAMO 2

43,4 TERMINAL PORTUABKN MARTIN
Minera Resto Inversién Privada MODERNIZACION REFINERIA DE TALARA
2015 ™2016* M2017* .
NODO ENERGETICO DEL SUR
VIAS NUEVAS DE LIMA
*Proyeccion

LINEA DE TRANSMISION MOYOBA®IBA OS2Q0KV)
AUTOPISTA EL SOL
ENTEL: PLAN DE INVERSIONZIRI5

IMPLEMENTACIONEXPANSIODEREDES 4G
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La inversibn mantendria una alta participacion en el

producto

(alrededor de 24 por ciento) en los siguientes dos afnos.

Inversion Bruta Fija: Sectores Privado y Publico: 2009-2018

(Porcentaje del PBI real)

284
279 271
257 254 249
54 57 ’ 23,6 237 24,0
226 54
5,7 438 49
52 5,2 5,3
55
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016~ 2017 2018
[¥] Inversion Publica ] Inversion Privada

* Proyeccion.
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Al mes de agosto el déficit acumulado anual se incremento a 3,4 por ciento del producto respecto
al 2,1 por ciento de 2015. La caida de ingresos explica 1,0 puntos porcentuales del mayor déficit
(1,3 puntos del PBI).

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Acumulado ultimos 4 trimestredPorcentaje del PBI)

25



La caida de ingresos fiscales desde diciembre (1,0 por ciento del PBI) estuvo asociada a IGV
(0,3 por ciento), devoluciones (0,4 por ciento) e ingresos no tributarios (0,3 por ciento).

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Acumulado dltimos 4 trimestres - Porcentaje del PBI)

290 22,3 22,4 22,1 22,2 221
21,6 : 21,7
310 21,1

IT11 0T WmT T IT12 0OT WT  WT ITI= 0T WMT NNT ITIE NOT WMT T IT1& NT WMT WT ITi6 UT Julls Ago-1&
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Consistente con el Marco Macroecondmico Multianual, se prevé una reduccion
gradual del déficit de 3,0 del PBI este afo a 2,3 por ciento del PBI en 2018.

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2009 - 2018

(Porcentaje del PBI)

Periodo de boom de precios de commodities
Consolidacion fiscal

53 Periodo de caida de precios de commodities

2,0

 emm—
_. _D‘rz

-1,4

2,5

3,0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017# 2018*

* Proyeccion
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Se preve que la inflacion continuara siendo una de las mas bajas en la region.

Ecuador
Perd
México
Chile
Bolivia
Paraguay
Colombia
Brasil
Uruguay
Argentina

Venezuela

Inflacion: Ameérica Latina
(Cambio porcentual, fin de periodo)

Peru
Ecuador
Chile
México
Bolivia
Colombia
Paraguay
Brasil
Uruguay
Argentina

Venezuela

2017

I‘ il

I 261,

Fuente: Consensus Forecast Latin America (Agosto, 2016) y BCRP para Peru.
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Se espera una tasa de inflaciéon de 2,8 y 2,0 por ciento para 2016 y 2017, respectivamente.

Proyeccion de inflacion 2010 - 2018
(Variacion porcentual 12 meses)

T ek | o

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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En julio las expectativas de inflacion a 12 meses retornaron al rango meta.

Expectativas de inflacion a 12 meses*
(Puntos porcentuales)

5,0
45
4,0
3,5
Maximo
3,0
25 -
Rango
2,0 — meta de
inflacion
1,5
1,0 o
— Minimo
0,5
0,0
= = = U W o oWwow M~ M~ 0w O S O 2 H o NN MM e S s = N W WD W
A A A - A T - B R T B B B B B B B B B T B B B B B
= = 2 > = = w > = a - 2 > = = w > = o o =
S5 s §8=<s:8Egg534888=25:8¢F8g5:8848¢8c¢%

* Correspondd promedidelasexpectativatelsistemdinancierganalistaescondémicos
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Perd se encuentra dentro del 25 por ciento de los paises que tienen la inflacion

dentro del rango meta.
e ——

Paises fuera del rango meta Paises fuera del rango meta
2014 82% 2014 71%
2015 73% 2015 76%
2016 82% 2016 76%
Inflacion en paises desarrollados con esquema de Inflacién en paises emergentes con esquema de metas de
metas de inflacion*** inflacion***
(Variacion porcentual 12 meses) (Variacion porcentual 12 meses)

Inflaciéon prom. Inflaciéon prom.

Ago-16 Meta Ago-16 Meta

2001-15 2001-15

1 Noruega 4,0 <25 1,9 1 Ghana 16,9  6,0-10,0 13,9

2 Canada** 1,3 1,0-3,0 1,8 2 Uruguay 9,4 3,0-7,0 8,7

3 Islandia 0,9 1,0-4,0 5,2 3 Colombia 8,1 2,0-4,0 4,9

4 Suecia 1,1 1,0-3,0 1,5 4 Turguia 8,0 3,0-7,0 13,5

5 Australia* 1,0 2,0-3,0 2,7 5 Brasil 9,0 2,5-6,5 6,8

6 Corea 0,4 2,0 2,7 6 Sudafrica** 6,3 3,0-6,0 57

7 Reino Unido 0,6 1,0-3,0 2,1 7 Guatemala 4,7 3,0-5,0 5,8

8 Republica Checa 0,6 1,0-3,0 2,1 8 Chile 3,4 2,0-4,0 3,3

9 Nueva Zelanda* 0,4 1,0-3,0 2,2 9 Indonesia 2,8 3,0-5,0 7,4

10 Suiza -0,1 <20 0,4 10 Perti 2,9 1,0-3,0 2,7
11 Israel -0,7 1,0-3,0 1,8 11 México 2,7 2,0-4,0 4,2
Fuente: Bloomberg. 12 Filipinas 1,8 2,0-4,0 40
Elaboracion: BCRP. 13 Serbia 1,2 2,5-5,5 8,5
* A junio 2016 14 Tailandia 0,3 1,0-4,0 2,3
** A julio 2016 15 Hungria -0,1 2,0-4,0 4,2
*** Algunos paises s6lo cuentan con una meta puntual y no 16 Rumania -0,2 1,5-3,5 7,7
con un rango explicito. 17 Polonia 0,8 1,535 2,2

Fuente: Bloomberg.
Elaboracion: BCRP.
** A julio 2016

*** Algunos paises so6lo cuentan con una meta puntual y no con un 32
rango explicito.



El Banco Central elevd |la tasa de referencia 4 veces desde setiembre de 2015,
alcanzando 4,25 por ciento para evitar el desanclaje de las expectativas de
inflacion.

e ——————— s s 3

Tasa de interés de referencia nominal Tasa de_
(En porcentaje) Mes Referencig

Nominal
Oct.13 4,25
* Nov.13 4,00
" Jul.14 3,75
50 Dic.14 3,50
40 - Ene.15 3,25
| _\J Set.15 3,50
o Dic.15 3.75
2.0 - Ene.16 4,00
1.0 Feb.16 4,25
0.0 May.16 4,25
| Jun.16 4,25
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Los principales paises de Latinoamérica que siguen el esquema de Metas
de Inflacion comenzaron a subir sus tasas de interés en 2014.

Tasas de Interés de Politica de Bancos Centrales de Latinoameéric

(en porcentajes)

2013 2014 2015 Mar.16 | 2016*
Brasil 10,00 11,75 14,25 14,25 14,25
Chile 4,50 3,00 3,50 3,50 3,50
Colombia 3,25 4,50 575 6,50 7,75
Mexico 3,50 3,00 3,25 3,75 4,25
Peru 4,00 3,50 3,75 4,25 4,25

* Al 13 de setiembre

34



El crédito al sector privado crecid 7,5 por ciento en julio de 2016, tasa menor a la
registrada durante el cuarto trimestre de 2015 (9,7 por ciento), en linea con el

crecimiento del PBI nominal.
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Fuente: BCRP.
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A fin de reducir la volatilidad cambiaria, el Banco Central vendié US$ 1 304
millones entre enero y abril y compro US$ 2 089 millones entre junio y julio.

Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario
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Fuente: BCRP. 36
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Saldos de Forwards non-delivery
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