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Peru: Actualizacién quincenal

e En enero, el BCRP realizé su mayor intervencion cambiaria, con un total
de compras netas por US$6.8 mil millones en los ultimos 28 dias utiles por
el fuerte aumento de oferta de dolares y apreciacién del sol de 11.6% ala.

¢ Dilema del BCRP entre intervencién cambiaria o recorte de tasas. Vemos
que el entorno externo deberia llevar a un recorte mas de tasas, pero
esperamos que sea en el 2526, luego de que el ruido electoral se disipe.

¢ Factores estructurales que explican los mayor precios de materias primas
y debilitamiento del délar aun se mantienen, lo que implicaria que este
shock externo seria de mayor duracion. De acentuarse esta tendencia, el
recorte de tasas se podria adelantar al 1S26.

e Si bien las presiones inflacionarias aumentaron en enero, el entorno
externo y la mayor apreciacion llevarian a que la inflacion se mantenga por
debajo del 2% por mas tiempo, forzando a un recorte de tasas.

e Proyecciones - Peru: La economia habria crecido 2.6% ala en diciembre,
registrando un crecimiento de 3.3% en todo el 2025. Déficit fiscal habria
aumentado a 2.3% en enero. Inflacion subiria de 1.7% a 1.8% ala en enero.

BCRP, entre la intervencion cambiaria y el recorte de tasas. El actual contexto externo ha
generado un significativo aumento de oferta de délares en la economia y una fuerte apreciacion del
sol en enero, que se aprecié 11.6% a/a frente al ddlar. Frente a ello, el BCRP realiz6 su mayor
intervencién cambiaria a la fecha en dicho mes, con compras netas por US$6.8 mil millones en los
ultimos 28 dias utiles para reducir la volatilidad del tipo de cambio. Sin embargo, las condiciones
actuales podrian sugerir un recorte mas de tasas, que induciria a menores flujos de capital y se
generen presiones alcistas en el tipo de cambio y la inflacién. Proyectamos un recorte mas de tasas
de 25pbs, el cual esperamos que se realice durante el 2526, luego de que el ruido electoral se disipe.
Este mayor espacio de politica monetaria se justifica por el mayor diferencial de tasas reales respecto
a EE.UU., ante la mayor brecha de inflacién entre Perd y EE.UU., y también por la posibilidad de una
menor tasa natural de interés respecto al estimado por el BCRP. Ademas, también se justifica por la
posibilidad de que el shock externo —altos precios de materias primas y debilitamiento del ddlar a
nivel global- persista durante el afio, incluso pese a la fuerte correccion de los ultimos dias. Es mas,
de acentuarse este escenario externo, generando que la inflacién se mantenga por debajo del centro
de su rango meta por mas tiempo, el recorte de tasas podria adelantarse al 1S26.

Peru: Intervencion cambiaria del BCRP y tipo de cambio
Miles de millones de US$, acumulado 28 dias; S/ por US$

mmm |ntervenciéon cambiaria’ —Tipo de cambio?
T Compras netas

l Ventas netas

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1/ Incluye compras netas en el mercado spot, CDLD BCRP, CDR BCRP, y SWAPs cambiarios. 2/ Tipo de cambio interbancario.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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ilema entre intervencion cambiaria o
reduccion de tasas por parte del BCRP se ha
acentuado recientemente, en un contexto de
mayor apreciacion cambiaria y presiones
bajistas en la inflacion. Nuestra proyeccion
considera un recorte mas, pero el momento
para ello todavia es incierto: esperamos que
se de en el 2526, una vez que el ruido
electoral desaparezca; pero, de seguir esta
tendencia apreciatoria, el recorte podria
adelantarse al 1S26.

En un contexto como el actual, caracterizado
por términos de intercambio en maximos
histéricos, resulta natural esperar un aumento
en la oferta de dolares de la economia. En
linea con ello, el BCRP estima un crecimiento
de 35.4% y 29.2% en la balanza comercial y
en la cuenta corriente para 2025,
respectivamente, lo que implicaria una
expansion de su contrapartida en la balanza
de pagos y, en consecuencia, una mayor
entrada neta de capitales. Esta mayor
disponibilidad de divisas se refleja en las
Reservas Internacionales Netas (RIN), que en
2025 registraron un incremento de US$11.2
mil millones (MM) y, solo en enero de 2026, un
aumento de US$5MM adicionales.

Peru: Evolucion de la balanza de pagos y RIN
Miles de millones de US$
12 mBalanzade pagos W Variacién delas RIN ~ 11.2
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1/ Con informacion al 30 de enero
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

Como resultado de este mayor flujo de
ddlares, en enero, el sol se ha apreciado en
promedio 11.6% a/a frente al ddlar, lo que ha
llevado al BCRP a acelerar su intervencion
cambiaria. Con el objetivo de atenuar la
volatilidad del tipo de cambio, desde el 5 de
noviembre hasta el 30 de enero, el BCRP ha
intervenido en el mercado cambiario
comprando el equivalente a US$12.3MM, de
los cuales US$6.1 han sido mediante compras
al contado. En los ultimos 28 dias utiles, dicha
intervencién ha alcanzado US$6.8MM, que
incluye compras al contado, y la emisién y
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vencimiento de s cambiarios. En este
contexto, la suma de estas operaciones la
convierte en una de la intervenciones
cambiarias mas grandes antes registradas.

Pera: Intervencién cambiaria del BCRP'
Miles de millones de US$, acumulado 28 dias

SWAP Cambiarios Compra - Pactado SWAP Cambiarios del Venta - Vencido
mmm S\WWAP Cambiarios Venta - Pactado mmm Compras netas al contado

——|ntervencion cambiaria 6.8
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1/ Con informacion al 29 de enero.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

Asi, la intervencion cambiaria reciente
también puede tener implicancias sobre la
politica monetaria. En particular, tanto las
compras al contado como los vencimientos
recientes de SWAPs cambiarios venta han
generado un flujo de soles hacia las entidades
bancarias, los cuales pueden canalizarse al
sistema financiero mediante = mayores
préstamos al publico o, alternativamente, ser
depositados en el BCRP.

Respecto a la ultima, entre octubre y
diciembre de 2025, fecha en la que aumenté
sustancialmente la intervencién cambiaria, los
depositos overnight y a plazo en moneda
nacional de los bancos comerciales en el
BCRP paso6 de S/4.8 a S/13.2MM. Si bien este
podria ser un factor estacional, no se puede
excluir a la reciente intervenciéon cambiaria
como un factor importante a considerar, sobre
todo si contemplamos la importante suma de
esta. Asi, un aumento en las cuentas
monetarias de las empresas bancarias
resultado de un aumento de soles en el
mercado interbancario terminaria afectando a
la tasa overnight, la cual es el principal target
de la tasa de interés de politica monetaria.

Peru: Depdsitos overnight y a plazo de bancos en el BCRP
Miles de millones de S/
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¢ El BCRP podria atenuar los efectos de la
volatilidad cambiaria mediante un recorte de
tasas? Una reduccion de tasas implicaria un
menor diferencial de tasas de interés respecto
a Estados Unidos (EE.UU.). Esto deberia
inducir a que los flujos de capital hacia Peru
disminuyan, revirtiendo el fortalecimiento del
tipo de cambio, el cual ha generado presiones
bajistas sobre la inflacion.

Aunque el BCRP todavia no brinda senales de
un posible recorte, vemos que hay un espacio
considerable para un recorte adicional. Al
observar el diferencial de tasas reales
respecto al de EE.UU., mientras el diferencial
de tasas nominales se ubica en 50pbs,
usando las tasas reales ex-post, el diferencial
pasa a 145pbs; y aumenta a 257pbs si se
toma en cuenta las tasas ex-ante.

Peru: Diferencial de tasas respecto a EE.UU.
Puntos basicos
600 = Nominal = Real - Expost' Real - Exante?
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1/ Se considera la inflacién actual. 2/ Se considera las expectativas de inflacion a 12 meses.
Fuente: BCRP, FRED, Thorne & Associates

Otro factor que da soporte a la bajada de tasas
es la ubicacion de la tasa natural.
Actualmente, la tasa real se ubica en 2.1%,
muy cercano al nivel natural estimado por el
BCRP de 2%. No obstante, considerando que
las expectativas de inflacién bajasen de 2.1%
a 2% -escenario factible considerando la
fuerte apreciacion cambiaria—, la tasa real
subiria a 2.2%, lo cual generaria espacio para
un recorte de 25pbs. Otra posibilidad es que
la tasa natural actual se encuentre por debajo
del 2%. Usando la metodologia de Benati
(2023), realizamos una estimacion de la tasa
natural, la cual se estaria ubicando en 1.5%,
lo cual dejaria espacio para mas recortes.
Esta menor tasa seria factible considerando
que, desde 2023, la prima por riesgo ha caido,
las tasas globales han venido disminuyendo,
y el ahorro nacional se ha incrementado.
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Pera: Estimacion de la tasa natural de interés
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Fuente: BCRP, Benati (2023), Thorne & Associates

Ahora, para que este recorte de tasas pueda
suceder, se deberia considerar si el shock
externo —altos precios de materias primas y
debilitamiento del délar— que esta generando
esta apreciacion cambiaria es transitorio o
permanente.

En los ultimos dias, hubo una correccion
importante de los precios de las materias
primas y del délar a nivel global. Esto se dio
luego de que Trump nomine a Kevin Warsh
como préximo presidente de la FED, decision
que tendra que ser confirmada por el Senado.
Esto descartaria un escenario de varios
recortes de tasas. Sin embargo, vemos que
los factores estructurales que han empujado
los precios de los commodities al alza, y
mantenido débil al dolar, ain permanecen
activos—entre ellos las tensiones geopoliticas
y comerciales, mayor demanda por Ila
transicion hacia energias verdes, entre otros.
Si bien este boom de materias primas no seria
permanente —como ha ocurrido
histéricamente—, si vemos que hay espacio
para que esta tendencia alcista se mantenga
este afo.

Global: Precios de la plata y el oro
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Fuente: BCRP, Thorne & Associates

Este contexto externo podria implicar que la
inflacion permanezca por debajo del centro de
su rango meta por mas tiempo. En enero se
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observo presiones al alza de la inflacion: Ta
tasa interanual subi6 a 1.7%, y la tasa 3m/3m
anualizada a 2.1%. Parte de este incremento
se explica por un efecto base, pero también
por el incremento de la inflacion sin alimentos
ni energia, una medida tendencial de la
inflacion. Sin embargo, los componentes
asociados al tipo de cambio contindan
presionando a la baja a la inflacién: en enero
restaron 0.4p.p. a la inflacién interanual. De
continuar este escenario de fuerte apreciacion
cambiaria, este escenario de baja inflacion se
podria mantener, presionando a un recorte
mas de tasas para que la inflacion vuelva al
centro de su rango meta.

Pert: Evolucion de la inflacion’
Var. %

—2ala = 3m/3m, anualizado®
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1/ De Lima Met.. Lineas punteadas indican el rango meta de inflacion. 2/ Ajustado por estacionalidad
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

PBI en 2025 creceria en 2025 a una tasa de
3.3% ala. El 15 de febrero de 2026, el INEI
publicara el dato de produccién nacional de
diciembre del afio pasado, y con ello los datos
completos para 2025. Proyectamos que la
actividad econdémica en 2025 se habria
acelerado a 3.3%, respecto a 2024,
principalmente por un aumento en la
recaudacion tributaria y un mayor crecimiento
del sector construcciéon. En diciembre, la
actividad econémica volveria a acelerarse a
2.6% ala, luego de crecer 1.5% en noviembre.
No obstante, esto no seria suficiente para
impulsar la tasa 3m/3m anualizada con ajuste
estacional, la cual continuaria con un ajuste a
la baja al pasar de 2.7% a 1.2%. El mayor
dinamismo en  términos interanuales
responderia a la aceleracion de la
construccion, y a la precision de recuperacion
del sector agropecuario y una menor
contraccion de la manufactura y mineria. Asi,
en diciembre, proyectamos que los cuatro
crezcan a tasas de 11.3% a/a, 3.3%, -1.3% y
3.7%, respectivamente. En cuanto a los
sectores de comercio y servicios, asociados al
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consumo, estos no  experimentarian
sustanciales cambios en su dinamismo, al
pasar de 4.2% a 4.3% y de 3% a 3.2%,
respectivamente.

El 12 de febrero el BCRP publicara los datos
del sector publico no financiero de enero. En
términos reales, esperamos que los ingresos
corrientes sigan desacelerandose de una tasa
de 4% ala a una de 3.5%. Por el contrario,
esperamos que los gastos no financieros
retomen un mayor crecimiento, pasando de
45% a 7.4%, como consecuencia de un
crecimiento en nuestras previsiones de gasto
corriente. Con ello, el déficit fiscal acumulado
a 12 meses volveria a crecer a 2.3% del PBI
en enero de 2026.

Por ultimo, el 1 de marzo de 2026, el INEI
publicara el dato de inflacion de Lima
Metropolitana de febrero. En enero, la
inflacién interanual se aceleré nuevamente de
1.51% ala 1.70%; no obstante, la inflacién
mes a mes presentd un menor dinamismo, al
pasar de 0.24% m/m a 0.10%. Para febrero
esperamos que la aceleracion de la inflacion
se mantenga a niveles interanuales, con una
proyeccién de 1.78% al/a, y a 0.26% m/m mes
a mes. El crecimiento de los precios para el
febrero se explicaria principalmente por el
aumento en el precio de alimentos como la
carne y un mayor crecimiento en los precios
dentro del rubro de transporte. Por su lado, la
inflacion que excluye alimentos y energia
registraria una tasa de 0.19% m/m y 2.03%
ala.

*El texto, data, informacién, imagenes y otros materiales
contenidos en el presente correo o en cualquier producto,
servicio, reporte o pagina web de propiedad de Thorne &
Asociados S.A.C. ("Thorne & Asociados") constituye
posesion de propiedad intelectual. Ningln material de
ninguna parte del presente correo podra ser transmitido,
difundido, transferido, asignado, reproducido, o utilizado
de alguna otra manera o diseminado en cualquier forma a
ninguna persona o entidad, sin el consentimiento explicito
y por escrito de Thorne & Asociados. Todas las
reproducciones no autorizadas o cualquier otro uso se
consideraran como infraccion(es) deliberada(s) de
copyright y cualquier otra propiedad intelectual, derechos
de propiedad, incluyendo mas no limitdndose a derechos
de privacidad de Thorne & Asociados. Thorne &
Asociados expresamente se reserva todos los derechos
de propiedad intelectual, incluyendo, pero no limitandose,
el derecho de bloquear la transferencia de sus productos
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y servicios y/o hacerle seguimiento a los mismos, Revision de datos del mes pasado
utilizando tecnOIOQia de Segl‘"miento electrénico, asi Jue Producto Bruto Interno Mensual (%, real) Set-25 Oct-25 Nov-25 Actual

como cualquier otra forma licita de hacerlo conocidos o 15.ene  PBI (ala) 42 40 28 15
d " | f t Th & A . d PBI (3m/3m, desestacionalizado y anualizado) 39 38 27
por desarrollarse en el futuro. Thorne sociados se PBI (mim, desestacionalizado) 03 02 04
reserva el derecho, sin previo aviso, de utilizar todas las
medidas de la ley para sancionar penal o civimente la
violacion de sus derechos. Mientras Thorne & Asociados
usara sus mejores esfuerzos comerciales para entregar
informacion veraz a sus clientes, Thorne & Asociados no
pOdI'é garantizar la veracidad, preCiSién, relevancia y/O Jue  Operaciones del Sector Publico No Financiero (% ala, real) ~ Oct-25 Nov-25 Dic-25 Actual
. . . s 2 22-ene  Ingresos corrientes 105 53 29 4.0
|ntegr{dad de Ig Jnformamgn usada respecto a eIIo.’AIguna Cattos o fnomceros 26 45 45 45
de la informacién contenida en este correo podra haber
sido obtenida de otras fuentes y Thorne & Asociados no
emite ninguna garantia de representacién, implicita o
expresa, con
resultados que se obtengan del mismo), y expresamente,

42
07

Balanza comercial (% ala, real) Set-25 Oct-25 Nov-25 Actual
Exportaciones 9.8 193 47 111

Importaciones 127 114 48 5.8

Set-25 Oct-25 Nov-25 Actual
3749 4099 5223 3731

Balanza comercial (millones de US$)
Balanza comercial

Deficit fiscal (% del PBI, 12 meses acum.) Oct-25 Nov-25 Dic-25 Actual
Deficit fiscal -2.3 -2.2 22 22

. . . . Jue Crédito al sector privado (%, ala) Oct-25 Nov-25 Dic-25 Actual
respecto a dicha informacion (o los 29ene  Total 55 58 63 65

A empresas 48 5.1 58 6.2

renuncia a todas las garantias de originalidad, precision, Dom indice de precios al consumidor (%) Nov-25 Dic-25 Ene-26 Actual
H H H HH H H Ao 01-feb  Inflacion - Lima Metropolitana (ala) 137 151 478 170
mtegndad, comermabllldgd o |.done|dac.| ’para yn prqposll’to facon - Lina Metopolians (i) ot om0 om0
parthUIar reSpeCtO a dicha informacion. Sin limitacion Inflacién sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (ala) 177 183 49% 203
Inflacion sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (m/m) 006 046 -B67 004

alguna de lo anterior, en ningun caso Thorne & Asociados,
o sus afiliadas o cualquier tercera parte envuelta o
relacionada con el cumplimiento, informatica o creacién
de la data sera responsable por la pérdida o dafio de
ninguna naturaleza, incluyendo pero no limitandose a
cualquier dafio directo, indirecto o consecuencial, incluso
si expresamente exista la posibilidad de dicho dafo, que
pueda surgir por el uso, del contenido de la informacion
proveniente de este correo o cualquier error, omisiéon o
imprecisiones en relacion con los mismos.

Fuentes: INEI, BCRP, estimaciones propias.

Publicacion de datos y proyecciones
Del 12 de febrero al 1 de marzo de 2026

Jue Politica monetaria Dic-25 Ene-25 Feb-25
12-feb  Tasa de interés de referencia del BCRP 425 425 425

Balanza comercial (% ala, real) Oct-25 Nov-25 Dic-25
Exportaciones 44 101 329
Importaciones 107 63 2.8

Balanza comercial (millones de US$)
Balanza comercial

Operaciones del Sector Publico No Financiero (% a/a, real)
Ingresos corrientes

Gastos no financieros

Deficit fiscal (% del PBI, 12 meses acum.)

Oct-25 Nov-25 Dic-25
4099 3731 4591

Nov-25 Dic-25 Ene-26
53 40 3

45 45 7

Nov-25 Dic-25 Ene-26

Deficit fiscal 2.2 2.2 2.3
Dom  Producto Bruto Interno Mensual (%, real) Oct-25 Nov-25 Dic-25
15-feb  PBI (ala) 4.0 1.5 2.6
PBI (3m/3m, desestacionalizado y anualizado) 3.8 2.7 12
PBI (m/m, desestacionalizado) 02 04 05
Producto Bruto Interno Anual (%, real) 2023 2024 2025
PBI (a/a) 04 35 33
Jue Crédito al sector privado (%, ala) Nov-25 Dic-25 Ene-26
26-feb  Total 58 6.5 6.6
A empresas 5.1 6.2 6.2
Dom indice de precios al consumidor (%) Dic-25 Ene-26 Feb-26
01-mar Inflacion - Lima Metropolitana (a/a) 151 170 178

Inflacion - Lima Metropolitana (m/m)
Inflacién sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (a/a)
Inflacién sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (m/m)

024 010 026
183 203 203
046 004 019

Fuentes: INEI, BCRP, estimaciones propias.
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