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El FMI estimd que el PBI mundial se desacelere
hasta 3.0% en 2026 y se recupere a 3.4% en 2027.
Los riesgos, aunque mas equilibrados que en abril,
siguen inclinados hacia el lado desfavorable. Una
reescalada del conflicto en Medio Oriente, un
agravamiento de la fragmentacion comercial, un
reajuste a la baja de las expectativas sobre Ia
rentabilidad y productividad ligadas a la inteligencia
artificial, o el debilitamiento de los colchones de
politica econdmica, podrian afectar de manera
notable el crecimiento este afio y el préximo.
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ACt'Vl d a d Crecimiento del PBI Mundial Crecimiento del PBI Estados Unidos
(Variaciéon % real) (Variacion % real)
Global
|
El Ultimo reporte del FMI (jul-26) proyecta un 07 36 s 3.5 3.5 A 304 Z 2.8
crecimiento mundial de 3.0% en 2026, con . : 3.0 > 23 L,
3.0 4 2.1

recuperacion a 3.4% en 2027. La

desaceleracion responde al impacto de la 291
guerra en Medio Oriente, parcialmente 2.0 1
compensada por el dinamismo tecnoldgico 1.0 4
global asociado a la IA. 0 4
El d_esempeno sera het,e_rogeneo: EE.UU. 0.0 o oos | ooen | aoes | so0s o0y O oo 094 s09e | 2006 | 2000
mantiene una expansion sodlida por el soporte
fiscal, condiciones financieras favorables e
inversién  tecnolégica. En contraste, la Crecimiento del PBI Eurozona Crecimiento del PBI China
Eurozona muestra menor dinamismo por (Variacién % real) (Variacién % real)
mayores precios de energia y débil confianza 4.0 - 6.0
del consumidor. China se desacelera, pero Qs 5.2 - -
mantiene un crecimiento relativamente alto 5.0 4.6
apoyado en manufactura tecnoldgica vy 30 9 4.1
exportaciones. 40
) . A 2.0 3.0 °0
El FMI advierte riesgos sesgados a la baja: »
una escalada del conflicto podria elevar los Lo 1.2 2.0
precios de energia y alimentos, presionar la 1.0 - : 02
inflacion y  endurecer las condiciones 0.4 1.0
financieras. Por ello, recomienda preservar la
estabilidad ~de  precios, mantener la o0 TR PR | R s | s | A N

independencia de los bancos centrales vy
limitar el apoyo fiscal a medidas temporales y
focalizadas.

Fuente: FMIL.
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PreC| OS Cotizacion del Cobre Cotizacion del Oro Cotizacion del Petréleo
- (UsSD/Ib., al 14-ago) (USD/onza, al 14-ago) (USD/bl, al 14-ago)
Internacionales 6,100 -
g 6.53 5,600
— 5,100 110 +
Durante la Gltima semana, el precio del cobre >80 4,600 4377 100 A
se ubicd en USD/Ib. 6.53, impulsado por una 2'28 :1,100 1 90 -
creciente escasez de oferta, agravada por la 4:30 ;?88 ] 80 - 82
paralizacion de una gran fundicion en 3.80 - 2’600 i 70 A
Indonesia y la menor produccién en Chile. 3_3[% 2,100 1 60 1
Por otro lado, el oro aumenté a USD/onza >80 44— 1,600 +——T—TT T T T T T T 50 o
4,377 ante el aumento de tensiones RN I R SRS iS QRIS IILCRA8RE NOSXIILeLd8sgs
geopoliticas, mientras que el petréleo WTT S 85558555055 5585558555858 3155838550850
subié a USD/bl. 82, ante la incertidumbre <ZL>gC<ZL>q<Z2L32< CZLSCZLSIZLS CZL>ICZLC2L3LK
sobre una posible reapertura del estrecho de
dogrqpuezt’rg;t:. clave para el transporte mundial Cotizacion del Trigo Cotizacion del Aceite de Soya Cotizacion del Maiz
(USD/Ton., al 14-ago) (USD/Ton., al 14-ago) (USD/Ton., al 14-ago)
En el mercado de granos y aceites, el trigo se 325 1 1,800 ] ;ég ]
ubicdé en USD/ton. 300 ante temores de 300 1 300 1,600 A 1sag 195
menor oferta proveniente del mar Negro. Por 275 e 185
su parte, el aceite de soya disminuy6 a 250 ! 175 174
USD/ton. 1,548 ante expectativas de una 1,200 165
L, . 225 155
elevada produccién en EE.UU y condiciones 145
climaticas favorables para la cosecha. 200 1,000 135
175 +————————T—1 800 +——T—TTT T T T T 125 +———————————
Finalmente, el precio del maiz aumento, RONIIIRREIRRY QOIIIILLL0888 oINS ofoapofolo
O >AH>0>8>0348>0 S S N S 0> >0>4>03>4>0
ubicandose en USD/ton. 174 ante el $385558555855% §§§§§§§§§§§§§ 5585538552585 5%

agravamiento de las tensiones bélicas entre
Rusia y Ucrania.

Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Inflacion

El FMI prevé una pausa en la desinflacion global: de Inflacion Total (Var. % a/a)
Global 4.1% en 2025 pasaria 4.7% en 2026, moderandose a >
3.9% en 2027. El repunte se explica por el - 6.0 Jun-26 = Jul-26
encarecimiento de energia y alimentos —por mayores '
- . costos de transporte y fertilizantes tras disrupciones en 50 4.4
Indice de Presiones sobre la . . - Ag 4.1
.. las cadenas de suministro por el conflicto en Medio . 3.5 3.53.4
cadena global de suministros Oriente— la fuerte d da ligad | y 315429
(Desv. estandar respecto al valor promedio) rien ? . y por la tuerte .eman ? Igada a la expansion S0 2.6
50 tecnoldgica y la IA. Persiste el riesgo de desanclar las 2.0
\0 expectativas inflacionarias de mediano plazo, sobre 16
' todo en economias con menor credibilidad de sus 00
3.0 .
bancos centrales. © — S v v, o © o
. 5 7] fus = o3 S c 2o
E § & & BT 3 R 3t
. . .1 . g . =
1.0 0.80 En economias avanzadas, la inflacién subiria de 2.5% 2 a5 = 2 &3
0.0 1ttt N — VN en 2025 a 3.0% en 2026 mientras que en los paises e -
emergentes y en desarrollo ascenderia de 5.2% a *Se considera la inflacién anual de mayo 2026 y junio 2026, respectivamente.
1.0 4 .
72_0J 5.8%. Si bien la inflacion siguié cediendo a julio, las Inflacion Subyacente (Var. % a/a)
N8V IAINTLRYATL brechas entre economias muestran que el regreso a las 7.0
33333353533 353533 metas avanza a ritmos muy distintos. 6o une6 midkee
Precio de alimentos FAO L . . . 50
(indice, 2014-2016=100) El indice de precios de alimentos de la FAO promedio ‘ 4.5 .
180 131.1 puntos en jul-26. Las carnes y productos lacteos Ads '
18 cayeron 3.27 p.p. y 1.23 p.p. frente a jun-26, por la 3.0 29 ) 62.62.69.52.42.5
o 131.1 mayor oferta exportable de carne en Brasil y la UE, y la .
o0 débil demanda de China en el sector lacteo. En o
- contraste, el azucar subié por el riesgo climatico a las ‘
60 cosechas en la UE y Asia, mientras que los cereales y 0.0 s 5 _ o © . v o
40 los aceites vegetales subieron impulsadas por el 2 9 o = z %_8 88 §
. s . L U SE 5
20 encarecimiento del sector energético y la inestabilidad 2 “ = €5 85 2
0 T EEEE R geopolitica en la regidn del Mar Negro. © o

*Se considera la inflacion anual subyacente de mayo 2026 y junio 2026,
respectivamente.

Fuente: FED, FMI, LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Ta Sas EXte n a S e Tasa FED (upper bound) Rendimiento del UST2Y Proyecciones Econémicas FOMC
indice de dodlar (%) (%, 31 cierre del 14-ag0) (2026 v5 2027)
5.50
— 6.00 1
o 5.00 A 5.00
Al 14-ago, los rendimientos de los bonos a 2 y SIS 25226 2527
~ . - rea ar 3
10 afios se ubicaron en 4.17% vy 4.69%, 00 . 4.50 Desempleo (%) P
. . . (] 4.0 S
respectivamente. Este comportamiento en  3.00 - ° 4.00 4.17 Inflacién PCE (%) - 53
e . 0 3 S
ambas tasas respopdlo a la fa_lta de acm.!erdo 2.00 A Inflacion subyacente PCE (%) 3.3 55
entre EE.UU. e I.ran, lo que |ncrementollos 1.00 4 3.50 Tasa FED (%) 18 16
temores sobre el impacto del alza del petréleo 0.00 o
) iy . 0 =/ .00 A————————————
en la inflacion. XONTO®OAN Y0 NI INE RS Préxima Reunién de la FED:
I 9282938252825 15/16 - sep de 2026
’ . 3 3 O VmwWO®OVMWMOLO LV w O
Por su parte, el indice délar cay6 1.26% en el 2 2233332323223 CZL>IZLULZIZUL3I
ultimo mes, ante las menores expectativas en
torno a una postura restrictiva de la Fed,
diluyendo el efecto de refugio que usualmente Rendimiento del UST10Y Indice DXY (mar-73=100, al cierre del 14-ago)
generan las tensiones geopoliticas entre (%, al cierre del 14-ago) .
EE.UU. e Iran. 5.00 - 110.0 W :dC WGVSh: Inicio de conflicto
. H 1 €n Medio Oriente
2.75 | 108.0 A ; :
Ademas, el FOMC mantuvo la tasa de interés ' 4.69 106.0 ! !
de referencia en el rango de 3.50% - 3.75%,  #°0 104.0 | | |
priorizando la estabilidad financiera ante la  4.25 - 102.0 | i i
inflacion derivada del conflictco en Medio 49 | 000 ' '
Oriente y los choques energéticos. Pese a ello, a5 ) i i -
.. I3 . . T 4 ] ] 99.6
la actividad econémica en EE.UU. muestra =T : :
solidez por el avance de la productividad y la  3°0 T 96.0 w w w w w w w
inversién de capital. Para garantizar liquidez, la yroIIIYIIFAFYA S N N 8 S N 8 8
inuard col e $382538253855 & P L L & i I
Fed continuara comprando Treasury Bills y SS2L2IFBLIISL2E i & s < 2 g = 2

reinvirtiendo en titulos de vencimiento igual o
menor a 3 afios.

Fuente: LSEG (Refinitiv), FED.
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Después de que la economia peruana crecié 3.4% en
2025 (muy similar a nuestra proyeccion elaborada hace
mas de 1 afo), observamos algo de menos de
crecimiento para este ano (en torno a 3.0%) luego de los
impactos asociados a: (i) la guerra en el Medio Oriente,
(ii) El Nifo Costero, y (iii) la crisis del gas por 14 dias en
mar-26. Crecer mas cerca al 3.5% dependera de que tan
rapido se disipen los dos primeros choques en la
economia y que se mantengan altos los precios del cobre
y oro.
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Actividad
EconOmica

La actividad econdémica creci6 1.8% a/a en
jun-26. El crecimiento para ene/jun-26 fue de
2.9% a/a.

Los sectores primarios cayeron 7.2% a/a,
explicados principalmente por la fuerte
contraccion de la pesca (-51.9%), agro (-
8.1%) y la manufactura primaria (-18.4%),
en un contexto marcado por los efectos del
Fenomeno ElI Nifio sobre las condiciones
oceanograficas y la disponibilidad de recursos
pesqueros. Los sectores no primarios
crecieron alrededor de 4.5% a/a, destacando
el desempeifio de comercio (+7.8%) v,
construccion  (+9.0%), manteniendo el
dinamismo observado en los meses previos.

Para este afio esperamos un crecimiento de
3.0%-3.5%, apoyado por un entorno externo
favorable —mayores precios del cobre y oro—
y la posicién positiva del ciclo econémico. Los
principales riesgos a la baja para este y el
proximo afio son el impacto del conflicto en
Medio Oriente sobre el crecimiento mundial y
la duracion e intensidad de “El Nifio Costero”
durante lo que resta de 2026 y 2027 (ver
siguiente lamina).
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Crecimiento del PBI segln sectores durante
jun-26

Economia Total

Primario

Agropecuario

Pesca

Mineria e Hidrocarburos
Manufactura

No primario
Manufactura
Electricidad, Gas y Agua
Contruccion

Comercio

Otros Servicios

1.8

-7.2
-8.1
-51.9
-2.2
-18.4

4.5
-1.7
6.8
9.0
7.8
5.5

2.9

-2.8
-0.6

-33.2
-0.9

-10.4

4.7
1.4
4.3
10.9
6.2
4.5

Encuesta de Expectativas Macroeconémicas: PBI

Analistas Econdmicos

2026 3.0 3.2 3.3 A
2027 3.3 3.3 3.4 #
2028 3.1 3.5 3.7 ®
Sistema Financiero

2026 3.1 3.1 3.2 A
2027 3.0 3.2 3.2
2028 3.0 3,2 3,2

Fuente: INEI, BCRP, IMARPE.




El Nifo Costero:
Estado actual y
probabilidades

El ENFEN mantiene la Alerta de EI Nifio
Costero con magnitud mas probable entre
fuerte y extraordinaria en el litoral (Nifio
1+2) hasta el verano, pasando a neutro hacia
may-2027. En el Pacifico central (Nifio 3.4),
persistira de fuerte a muy fuerte entre oct-feb
de 2027. En el aspecto hidrometeoroldgico, se
pronostican temperaturas costeras muy sobre
lo normal y un escenario critico de
precipitaciones por encima de lo normal
en la costa norte y central durante el verano
2026-2027, que contrastara severamente con
lluvias inferiores a lo normal y déficit hidrico
en la sierra suroriental y andina sur, que es un
riesgo latente de sequias, ademas de caudales
deficitarios en el Titicaca y la Amazonia.

Este panorama reactiva la presion sobre el
PBI, en 1983 y 1998 los primarios restaron
2.9y 1.1 p.p. El impacto sectorial se focalizara
en pesca, con la anchoveta replegada a la
costa central; y en el agro, donde el exceso de
humedad e inundaciones por lluvias afectara
los cultivos de exportacidon nortefios, mientras
que la escasez hidrica y sequias en el sur
limitaran las reservas de agua y la agricultura
tradicional.

Probabilidades del Nifio Global (3.4)
(ago-26 a may-27)

40%
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20%

10% E
0%
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90%

- , B
70%
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50%

BJ

Ago Set

Oct Nov Dic

Ene Feb Mar Abr May

®Fria Moderado WFria Débil WNeutral ®Calida Débil W Célida Moderado ® Célida Fuerte W Calida Muy Fuerte

Probabilidades de El Nifio (Zona 1+2) y
principales caracteristicas

Moderado ~1-3% extra:rrji?\g:irl:moﬂ?:rfea“ggn una
Ago - Oct Fuerte~42-48% muy baja ?’Iobabilid'ad de
Extraordinario ~52-57% y baja p
condiciones moderadas.
Débil ~1% Predo_minio calido
extraordinario, con alta
Nov - Ene Moderado ~5-13% resencia de calido fuerte y un
Fuerte~38-41% P ligero incremento haciay
Extraordinario ~48-54% g
moderado.
Fria Débil ~5-12% Transicion hacia la
Normal ~5-35% normalizacién, con disminucion
Feb - May Calida Débil ~3-20% progresiva de condiciones
Moderado ~15-25% fuertes/extraordinarias e
Fuerte ~10-42% incremento de neutras y
Extraordinario ~2-40% débiles.

a &
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Probabilidades del Nifio/Nifa Costero (1+2)
(ago-26 a may-27)

100% (2]
80% H
70% 57

60%

50%

30%
20%
10% E E
0% B B NI
b  Mar Abr  May

Ago Set Oct Nov Dic Ene Fel

®Fria Moderada = Fria Débil Normal Célida débil

mCélida Moderado Calida Fuerte B Célida Extraordinario

Contribucion a la pérdida del PBI segln
episodios de El Nifio (en p.p)

Sectores primarios 2.9 1.1 0.5 0.7
Agropecuario 1.5 0.1 0.1 0.3
Pesca 0.3 0.2 0.1 0.1
Hidrocarburos 0.4 0.0 0.0 0.0
Manufactura Primaria 0.7 0.8 0.3 0.3
Sectores no primarios | 1.2 0.6 0.3 0.4
PBI 4.1 1.7 0.8 1.1

Fuente: ENFEN, BCRP, SENAMHI, CPC.
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B reCh a Brecha Producto del PBI (Desvio % del PBI respecto de su tendencia)

CICLIO 1 CICII_O 2 CICILO 3 CICILO 4 CICLIO 5 CIC&O 6
Producto

\

La brecha producto se define como la
desviacién porcentual del PBI respecto a su
potencial. Sus maximos y minimos locales se
conocen como picos y valles, y se le 21
denomina ciclo econdmico completo al -4 4
periodo de tiempo entre pico y pico. La fase -6 A
inicial hasta llegar al valle se Illama
contraccién, mientras que la fase final se
llama expansion.

'
oo
L

mmmmm e e e A ]

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022 (e [
2023
2024
2025

Utilizando datos trimestrales del PBI desde el
1T94 hasta el 1T26, identificamos cinco
ciclos completos en la economia peruana.
Luego, estimamos el PBI potencial y la
brecha producto, lo que permitié delimitar
las fases de cada ciclo. Actualmente nos 2
encontramos en un sexto ciclo, iniciado en el
4722, que alcanzd su fase contractiva en el
4723 (-1.4%) y hoy se mantiene en 0 1
expansion. Asi, para el cierre del 2T26 se 1
espera que la brecha producto se ubique en

torno a -0.4%, es decir, ligeramente por -2
debajo de su nivel potencial. En el caso del 34
PBI no primario, nuestras estimaciones

muestran una brecha cercana a +1.7%.

Prondstico: Brecha Producto del PBI* Prondstico: Brecha Producto del PBI no primario*
(Desvio % del PBI respecto de su tendencia) (Desvio % del PBI no primario respecto de su tendencia)

2 5 -

3 .

W N = O N WA
!

1T22
2722
3T22
4722
1T23
2723
3T23
4723
1T24
2T24
3T24
4T24
1T25
2T25
3T25
4T25
1T26
2T26
1T22
2T22
3T22
4722
1T23
2723
3T23
4723
1T24
2T24
3T24
4724
1T25
2T25
3T25
4725
1T26
2T26

*Serie desestacionalizada con X-13ARIMA-SEATS. PBI potencial estimado
mediante el filtro de Hodrick-Prescott. Datos trimestrales 1T94-4T25.

Fuente: BCRP.
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Empleo Formal y

E t t Empleo formal en el sector privado (var. % a/a) Empleo formal en el sector privado segin
XpeC ativas sectores durante jun-26 (var. % a/a)
- 14.0 -
Empresariales 12.0 |
10.0 -
Al cierre de jun-26, el empleo formal en el 8.0 Total 241 5.6
sector privado creci6 5.6% a/a. Este 6.0 4 5.6 )
desempefio se explica, en gran medida, al a0 | Agropecuario® 49 11.9
fuerte impulso del sector minero (+12.4%) y ' Pesca -1 -6.1
al solido crecimiento del sector agropecuario 2.0 Mineria 17 12.4
(+11.9%). En menor medida, se sumé el 0.0 Manufactura 10 2.0
dinamismo en construccién y comercio, 2.0 Electricidad 1 4.8
principalmente. T O8N O3 ST 9 ooomomowmomo9 9oy Construccion 17 6.9
S &L A L s S Ly A Lk Comercio 43 5.8
. > o9 8 A ¢ 2 5 o 8 7 o 2 S int
En cuanto a la lectura empresarial del entorno 5 & € B = 3 &€ Lose Servicios EEi 4.4
econdmico, el Indice Compuesto de Situacion
Actual del Negocio aumenté a 56 puntos, Indice Compuesto de Situacién Actual Expectativas de la Economia***
nimero que refleja un escenario optimista y Negocio* *(puntos, optimista >50 y pesimista <50) (puntos, optimista >50 y pesimista <50)
con una tendencia creciente. 20 - 100 -
. ) 90 -
A jul-26, las expectativas a 3 y 12 meses 60 56 80 |
mantuvieron su senda alcista y alcanzaron los - 70
62 y 72 puntos, respectivamente. Ambos 60
reflejan una expectativa positiva que sugiere 40 4 50
una recuperacion sostenida de la confianza 40
empresarial. U 30 ,
>0 Economia a 3 meses
*Incluye sector agroexportador: procesamiento y conservacion de 20 Economia a 12 meses
frutas y vegetales. **Promedio de los indicadores de situacion actual 10
del negocio, nivel de ventas, nivel de produccion, nivel de demanda 10 T T T T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T T T
con respecto a lo esperado y 6rdenes de compra respecto al mes N M Tt N ON 0O O O 4 N M S WO
anterior de la Encuesta de Expectativas Macroeconomicas del BCRP. TP % % R E R EREFPRRYHNFRYH :« 2‘ : Lrv; :i 'v; 3 : a g. QI QI g. Q g
***Encuesta de Expectativas Macroecondmicas del BCRP. ENEEINE I E I e E R E R E I IR E I = T =5 =5 383 5 ===%=3 35 35 =
A AAAAA~""AA"A""A"A~"A"~~

Fuente: BCRP.
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| Y 4
I anaC|0n Inflacién - Lima Metropolitana (Var. % a/a) Inflacién segin divisiones de consumo
Var. % a/a)
| (
14.0 -
En jU”O de 2026, la inflacion de Lima 12.0 H Tétal . , Alimentos y bebidas no alcohdlicas 23.0 3.3 3.5
Metropolitana fue de 0,3% m/m y 4,1% a/a, 10.0 J——Sin Alimentos y Energia Bebidas alcohdlicas 16 | -05 -0.4
por encima del rango meta. El principal 7—A\|mentos y Energia Pre.ndals de vestir y calzafjt? 4.2 1.4 1.5
. . N . 8.0 Alojamiento, agua, electricidad, gas 10.6 1.2 1.3
ImpUISO prqylno de Alimentos Y bebldas, con 6.0 4 Muebles y articulos para el hogar 5.1 3.0 3.2
alzas en aji amarillo escabeche (+47.0%), 40 46 Salud 3.5 1.2 1.3
pollo (+13.3%) vy tomate (+10.3%); T 735 Transporte 124 | 146 14.3
mientras cayeron arandanos (-16.2%), 2.0 1 Y X ‘é"m“”'cic'o”eslt :-g ':'06 ':':
_ 0, . _ 0, : ecreacion y cultura . . .

papaya (-13.0%) y_’bonlto ( 11.3_/0). El alza 0.0 V Educacion 86 34 36
del pOIIO respondlo al menor Ingreso de -2.0 - Restaurantes y hoteles 15.9 4.2 4.2
aves, en un contexto de influenza aviar. SNNRE22RRIRANANRIIIRARRE Bienes y servicios diversos 6.5 2.5 2.5

S 0S5 050505050505 OSSOSO IPC General 100.0 4.0 4.1

P e e S = i e N O =i =g : - .
A nivel regional, las mayores presiones se W W Tuw W T ot w T T w0 Sin alimentos y Enargia 553 | 45 .6

. . Alimentos y Energia 44.7 3.5 3.5
concentraron en Lima y el Sur, mientras
Norte y Oriente mostraron una inflacion mas Inflacién por regién* (var. % a/a) Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:
moderada. Las diferencias entre ciudades Inflacion (%)
respondieron principalmente a la ,evoluci()n as Sur —Centro
de alimentos, productos agricolas vy 4'0 | —Lima Norte 4.1
transporte, reflejando un impacto desigual 3'5 Oriente
: 3.5 |

entre regiones. i /‘\/3_1 Analistas Econdmicos
Las expectativas de inflacion para 2026 se 2.5 1 2026 3.5 3.2 3.9 &
revisaron al alza en julio, ubicdndose en 2.0 ) 2027 2.6 2.5 2.5
3.9% para analistas econdémicos y 3.6% 1.5 ’\\ 2028 2.4 2.4 2.5 &
para el sistema flnancLero. Para _2027d, ambas (1).(5) 1 e Sisterra Financiero
se S|tu_ap en 2.5%, anticipando wuna 5 9 2026 3.0 31 36 &
moderacion gradual. 0.0 ——————— T T — 17—

N 1 D 1D 1IN W W W OV OV © O 2027 2.3 2.5 2.5
*Sur incluye los departamentos de Moquegua, Arequipa, Tacna, Puerto N o g N NN AN NN AN N N
Maldonado, Puno, Abancay y Cusco. Centro contiene Chimbote, Huaraz, = o 9 3] > O o Qa E 5 >~ < 3 2028 2.2 2.3 2.3
Ica, Huancayo, Huanuco, Cerro de Pasco, Ayacucho y Huancavelica. El [ 5(” n O § [a) ui & s < ‘ZD 3 -

norte consta de Tumbes, Piura, Chiclayo, Trujillo y Cajamarca. Oriente
abarca Pucallpa, Iquitos, Moyobamba, Tarapoto y Chachapoyas.

Fuente: INEI, BCRP.
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Inflacion de
alimentos en Lima 16.0 - —Pescado Fresco Pollo Papa =—Limén Arroz Extra

Metropolitana oo |

12.0

Principales productos minoristas (Media mévil a 30 dias al 14-ago, en soles)

11.0
Las estimaciones de inflacidon de alimentos g SR
en Lima Metropolitana se elaboraron con 10.0 4
informaciéon de precios diarios en mercados

8.0
minoristas recopilada por el MIDAGRI.

6.0
Al 14-ago, el pescado fresco y el pollo se a0 | MM

mantienen como los principales focos de
presion, en un contexto marcado por El Nifio. 2.0 -
El calentamiento del mar ha reducido tanto el

desembarque de anchoveta (solo 25% de la 00 0 0 o 5 < : < < < 0 0 Q i i ] 9 o ﬁ o
cuota en la primera temporada, dato a julio- S 5 O 2 5 < S 5 & 5 L < S 5 o 2 L < S

26) como la disponibilidad de especies como < ° 8 & X S5 < 0 B8 & < A < 0 8 & <2<

el bonito y el jurel*, explicando el nivel

_eleva_dp del pescado fresco. Papa y arroz — Precio historico promedio (2010-2019) “La mayor brecha se concentra en papa (+62%)
identificados por el BCRP entre los cultivos (En soles) o

de mayor riesgo climatico— enfrentan y pollo (+53_’ %0) —a.mblo-s entrellos productos de
condiciones adversas de cara a la campafia mayor riesgo climatico segun eil BCRP—,
agricola que inicia entre agosto y diciembre; Pescado 9.0 9.1 10.2 seguidos de. ,arroz (+30%) y limon (+23f’/0).-

el pollo, por su parte, afronta el estrés |- e e L Llama la atencidon que pescado fresco, el principal
caldérico en la crianza de aves, otro riesgo Pollo | 722 72 73 protagonista de la coyuntura actual, registre la
sefialado por el ente emisor. El limén, Papa 2.0 2.1 2.2 brecha relativa mas acotada (+20%): buena
histéricamente el producto mas sensible a Limén 2.8 3.9 4.1 parte de su nivel ya responde a una base
este fenomeno, se mantiene lejos de su pico Arroz 2.7 2.7 2.7 histérica de por si alta para esta época del afio,

de octubre 2023, aunque con una ligera

. A mas que a un salto reciente”.
tendencia al alza en las ultimas semanas.

Fuente: SISAP.
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Inﬂ acion Comparativa de medidas de inflacién Inflacién reponderada, ciclica y aciclica
p i e . (Var. % a/a) (Variacion % a/a)
CICI Ica y ACICI Ica Total Reponderada* Subyacente Ciclica Aciclica 15.0
— 1.1 1.0 1.8 1.6 0.0 Reponderada*
. o 1.4 1.3 1.8 20 0.1 —Cicli
Al termino de julio de 2026, el componente 1.4 13 18 20 02 10.0 A‘CC‘,C'E;
ciclico de la inflacidon crecié en 3% a/a, una 14 1.4 18 24 -04
disminucién en el ritmo de crecimiento 15 15 1.8 2.3 0.2
respecto a junio. Sin embargo, este 1.7 1.7 2.0 5 1.0
resultado mantiene la tendencia al alza que 2.2 2.1 22 5.3 1.8
el indicador viene registrando desde inicios 3.8 a1 3.7 3.6 4.9
de afio, evidenciando que el componente 4.0 4.3 4.4 3.8 5.1
ciclico de la inflacién aun no muestra sefiales 3.9 4.2 4.4 3.5 5.3
de moderacién. 4.1 4.4 4.5 3.6 5.7 2 9 8 8 3 § 5 8 8 3
. 4.1 4.3 4.6 30 6.5 s 51 s 5 3 3 3 3 5 5
Por otro lado, el componente aciclico oo,
resentd una subida del 6.5%, impulsada . - - - . s
Erincipalmente por el aumento er’1 Iospprecios Inflacion subyacente, ciclica y aciclica Prondstico de inflacion subyacente
. jacion ¢ Variacién %
del transporte de pasajeros por carretera WETEEH &5 EYf) (Variacion % a/a)
(+19%) y carnes (+8.8%). No obstante, 15.0 7.0
dicho avance fue atenuado en parte por las e R A5
’ . s _| CI . .
caidas registradas en el sector de i 6.0
comunicaciones (-5.6%) y energia eléctrica 10.© 5.0
(-4.4%). Finalmente, para Ago-26 Ag
estimamos que la inflacion subyacente 5.0 '
crezca 4.5% a/a aproximadamente. 3.0
2.0
*La inflacion total fue reponderada a fin de hacer compatibles las 0.0
distintas metodologias empleadas histéricamente; para conseguir una 1.0
serie de datos homogénea con la mayor cantidad de observaciones
posible. -5.0 0.0
[e)} o n [o0] — < ~ o (32} O
@ % 2 2 % 7 F @ @ %
2 3 8 § 8 & 8§ 8 B &

Fuente: INEI, BCRP, Observatorio Econémico, Financiero y Social.
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Ta Sa Tasa de Referencia BCRP (%)
BCRP
8.00 “El BCRP proyecta que la inflacion
El Directorio del Banco Central de Reserva 600 ,Interanual \ la Il"lflaCIOn sin
del Perd (BCRP) acordd en su ultima reunién 4.00 alimentos y energia retornen al

(13 de agosto) mantener la tasa de interés
de referencia en 4.25%, en un contexto en
el que la inflacién interanual se incrementé 0.00
ligeramente a 4.1% en julio, por encima del
rango meta (1%-3%). En la misma sesion,
el BCRP reportd que las expectativas de

rango meta dentro del horizonte
de proyeccion”

-2.00 Tasa de Referencia Nominal

Préoxima Reunion del Directorio del
BCRP: 10-sep de 2026

-4.00 ——Tasa de Referencia Real*

inflaciéon a doce meses aumentaron de 2.8% R R e i e R R R NENENRNE R

en junio a 3,0% en julio, manteniéndose £$5555885555888555%8%

dentro del rango meta pero en el limite

superior. fEI directorio se manti;ane atento a Curva de CD BCRP’s ** (%, al 12-ago)

nueva informacién sobre la inflaciéon y sus o B : Y. J—

determinantes, y reafirma su compromiéo de 4.17 q Encuesta de Expt_actatn{as Macroef:onomlcas.
- - 4.16 Tasa de referencia al cierre del aiio (%)

adoptar medidas para garantizar el retorno 4.16 -

de la inflacién al rango meta. 4.16 |

Para el 3T26, el modelo de Regla de Taylor ji | Analistas Econdmicos

sugiere una tasa consistente con niveles ' ol W Gle 2026 4.5 7.5 235

cercanos a un rango de entre 4.25% a Sl 057 4o 5 5

4.50%, en un contexto de inflacion por 4.14 1 s 22 425 .25

encima del rango meta y una brecha del 4134 7 2028 4.00 4.00 4.00

producto ligeramente positiva. En el futuro, 4.13 | Sistema Financiero

no se descartan posibles aumentos de la 4.12 2026 4.25 4.25 4.25

tasa si las expectativas de inflacién 4.12 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2027 4.00 4.25 4.25

contintian acelerandose y/o la inflacién y la 3M 6M 9M 12M 18M 2028 4.00 4.00 4.00

core contindan por encima del rango meta

por mas meses respecto a lo esperado. *Con expectativas de inflacién.

**Tasas calculadas a partir de los precios de los mercados primario y secundario de

CDBCRP del dia habil previo. Fuente: BCRP.
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Tl O de Tipo de cambio nominal . . ,
p (indice, al 31-Dic 2025=100, al 14-ago) Tipo de Cambio Pera (PEN/USD, al 14-ago)

Cambio 120 Perti S

I México 3.80
W Colombia

Al 14-ago, el tipo de cambio peruano se 110 3.70

ubico en torno a PEN/USD 3.36 por ddlar. En o

el plano externo, influyeron la mayor 100 102 -

incertidumbre sobre las tasas de interés en o N 3.50

EE.UU. y el aumento de tensiones 90 3.40

geopoliticas. A nivel local, la mayor demanda 3.36

de délares por empresas e inversionistas y la - 3 L L e e 6w

caida en precios de los principales TIIJYNNNMIN NN NNNNN GO0 E000 T LT YT YOS TN

commodities de exportacion fueron los B Y 2 s o & 3 2 2 oo & 3 2 2

determinantes de dicha variacién. FNOS0 s IR TNOZS20FLs<SRA" g SRR A A A TR T A A S

En cuanto a las operaciones cambiarias, al A A G B B maE L VD G (GOm0

11-ago el BCRP colocd USD 237 millones de o = A L Jetkk

Swapgs Cambiarios de Compra, con lo que el Tipo de Cambio (PEN/USD) “Al 11 de agosto de 2026, las Reservas

saldo se ubicé en USD 1,777 millones, Internacionales Netas totalizaron US$ 99

miﬁntras que el de Vlent?: cerEé en USdDI 562 298 millones, mayores en Us$ 9 084

millones. Asimismo, los CD BCRP en ddlares . . .

alcanzaron un saldo de USD 1,422 millones. Analistas Economicos millones a las registradas al cierre del
2026 3.50 3.36 3.35 @ 2025. Las reservas internacionales estan

Se proyecta que el tipo de cambio cotice 2027 3.50 3.39 3.35 ¥ constituidas por inversiones diversificadas

entre S/ 3.38y S/ 3.43 en el 3T26. Esta 2028 3.50 3.41 3.40 4 . . . | liauid

estabilidad estara respaldada por los Sistema Financiero _en activos 'ntema_C'ona €s fiquidos y su

altos precios de los metales y la solidez S00e T S0 336 © nivel actual es equivalente a 28% del PBI.

t I Peru | liti ' ’ ’ £ P i
externa dzod"_*i;“' aunaue la poll :Zy‘("‘: 2027 3.46 3.40 340 W Ademas, contribuyen a la estabilidad
apreciacion del sol. 2028 3.48 3.41 3.41 economica y financiera del pais.”

Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Indice de Condicidon 1

(Desviacion estandar de la media)

- -
FI na nCIera 0.6 1 = Mercado interno  mmmmm Mercado externo ICF “Se espera que las condiciones financieras

— permanezcan en terreno restrictivo. En el
L " ) . ki g mercado externo, la disminucién reciente del VIX
El Indice de Condiciones Financieras (ICF) 02 4 y del VXEEM refleja una menor volatilidad y
PafSIO_ Z terre?o nf(_agatlv_o en . _J$_|'26/ o ! iy percepcién de riesgo en los mercados globales y
reflejando un entorno financiero restrictivo. 0 1 i .
] jT | emergentes, lo que podria favorecer las
. - -0.2 4 ndiciones financieras. A nivel | I, el entorn
En el mercado interno, las condiciones se co d_cq es financieras. / el local, el € torno
- o L 0.4 4 continua siendo restrictivo, la evolucion de los
mantuvieron restrictivas, principalmente por : A N
o mercados monetario y de bonos seguira siendo
el desempefio del mercado de bonos, el 0.6 4

mercado monetario y el mercado cambiario. NNNRRATNAIIIITITIREBRR888.8% determinante para la trayect?,ria del indice en el

Las presiones sobre el tipo de cambio local X § g § gé 3 § & § Z%E 3 Zé & ; z%é 3 § g g gé corto plazo

mantuvieron su tendencia a la baja, debido

a la continua depreciacién del doélar. En el

mercado bursatil, el indice MSCI Peru Mercado interno Mercado externo

mostré una tendencia a la alza, lo que (Desviacion esténdar de la media) (Desviacién estéandar de la media, EEUU)

refleja una mayor valorizacién de los activos 1.0 - mmmmm Mercado monetario mmm— Mercado cambiario i _\T/Sgt.relgl. ‘eaﬂr“ergel”tes —\S/O‘at-ds'%PShO_O il

. . . Mercado de bonos Mercado bursatil Lo [PIEAD [PrEEE) Al n=y71e ol

financieros locales y un mayor apetito por 0.8 4 RS Mercado externo

acciones peruanas, en un contexto favorable 0.6 A 0.7 4

para las empresas mineras. 0.4 1 J.L [ |

03 0.3 l ‘ ‘

En el mercado externo, el indice VIX cayé a 0.0 o1 ! H:W"ﬂ]_lﬂm_lﬂ,’ “L

15.99, reflejando una menor percepcién en 0.2 ) Il“ "

la incertidumbre global. El VXEEM se situd 0.4 1 -0.5 4

en 36.21, que representa una reduccién en 0.6 J

la volatilidad esperada y riesgo de los NNNRRRRRDIIIIIIANRRRRD88es o ettt i i 16 © O o ©
TV ZzUsSs T"TVzuUusSss"TUVZzusss"TVZzLu=s ™

Fuente: FED, LSEG (Refinitiv), BCRP.
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C uentas Fi SCa I es y Balanza Comercial Términos de Intercambio y componentes

(USD miles de millones, acumulado 12 meses) (Var. % a/a)

Sector Externo 50.0 1q 44.8 € 5 Términos de Intercambio
— 45.0 A 50 A Precios de Exportacion

. L . 40.0 A 40 4 e Precios de Importacion
La balanza comercial registrd6 un superavit 350 4
de USD 3,169 millones en jun-26, elevando 30.0 4 27.6
el acumulado de 12 meses a USD 44.8 mil 25.0
millones (may-26: USD 44.4 mil millones). 20.0 -
Los términos de intercambio aumentaron 15.0 1
11.2% a/a, impulsados por un alza en los 10.0 A
precios de exportacidn (26.6%) y en los 5.0 1
precios de importacion (13.9%). 0.0 o L,

N N N S T S S I8 8 84 2 2 %5 3 @2 999
Por su parte, el déficit fiscal acumulado en c 4§ o 5 £ 5 L 5 ¢ g o £ c £ 4 £ L £ L £ b £ b
los l:l|ting05 12 meses a jun-26 fue de 1.3% s w8 s 0 8z 3 08 5 3 2= 8 8 8 3060 2 a0 340 3
" s i o a0

gzl| Pséfﬁ% Resultado economico del SPNF* Operaciones del SPNF* (Var.% nominal)

del SPNF en el mes de mayo se explica (acumulado Gltimos 12 meses, % del PBI)
debido a un incremento tanto en ingresos T |

como en gastos respecto al mismo mes del

afio anterior: los ingresos corrientes 1. Ingresos corrientes 23.0
crecieron 23.0%, impulsados por una mayor

-1.3

recaudacién tributaria, mientras que los a. Ingresos Tributarios 33.1

gastos no financieros tuvieron un aumento b. Ingresos No Tributarios -5.4

de 2.4%, en particular por el gasto corriente 26

especialmente por adquisiciones de bienes y 2. Gastos no financieros 2.4

servicios, mientras se observd una

reduccién del gasto de capital. a. Corriente 9.5

*Sector Pblico No Financiero. m 2 o ¥ F g ¥y Lo oo ({] n o o b. Formacion Bruta de Capital -2.2
c & b L £ 4L L L o B b L £ c. Otros gastos de capital -69.7
2 a6 B8 2 323 a8 2 3 & 08 2 3

Fuente: BCRP.
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