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Segun el FMI, el crecimiento mundial caera desde 3.4% en 2022 a 2.8%
en 2023 para luego aumentar ligeramente a 3.0% en 2024. La

desaceleracion se concentra en las economias avanzadas, en especial en
la zona del euro y el Reino Unido, donde se prevé que el crecimiento sea
0.8% y -0.3% este ano, respectivamente. En un escenario alternativo con
mayor tensién en el sector financiero, el crecimiento mundial disminuiria

a alrededor de 2.5% en 2023, el registro mas débil desde Ila
desaceleracion mundial de 2001 excluyendo las crisis del 2009 y 2020.
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Actividad Global

El FMI proyecta un crecimiento de
la actividad econdmica global de
2.8% y 3.0% para 2023 y 2024,
respectivamente.

Este prondstico se debe a la
orientacion restrictiva de la politica
monetaria para reducir la inflacion,
a las consecuencias del reciente
deterioro de las condiciones
financieras vy las  continuas
tensiones geopoliticas entre Rusia
y Ucrania.

Los riesgos econdmicos estan muy
sesgados hacia un empeoramiento
de la situacién actual. La tensién
en el sector financiero podria
amplificarse y el contagio podria

extenderse, debilitando la
economia real al registrarse un
marcado deterioro de las

condiciones de financiamiento vy
obligando a los bancos centrales a
reconsiderar la trayectoria de sus
politicas.
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Precios
Internacionales
Sube el precio del cobre por la

difusion de datos crediticios mas
solidos de China y un ddlar mas
débil. El precio del oro cae a
USD/onza 1,955 por la apreciacion
del dodlar respecto de una canasta
de principales monedas.

El petrdleo se mantiene en torno a
USD/bl. 75 por la expectativa de

menor produccion de Estados
Unidos, recortes anunciados por
Rusia y Arabia Saudita, y Ia

expectativa de que la FED frene el
ciclo de aumento de tasas antes de
lo esperado.

Caen los precios del trigo y maiz
por las expectativas de una mayor
produccibn  para la  proxima
temporada e incremento en los
niveles de inventario en Estados
Unidos, atenuado parcialmente por
la demora en la recoleccion de la
cosecha de invierno en Estados

Cotizacion del Cobre
(USD/Ib., al cierre del 14-jul)
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Fuente: Bloomberg, BCRP.
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Inflacion Global

El FMI estima que la inflacién
disminuya del 8.7% en 2022 al
7.0% en 2023 debido a los
menores precios de las materias
primas; no obstante, la entidad
considera que la inflaciéon
subyacente disminuira lentamente.
En la mayoria de los casos, es
poco probable que la inflacién
retorne al nivel fijado como
meta antes de 2025.

Una vez las tasas de inflacion
hayan retornado a los niveles
meta, es probable que factores
estructurales mas profundos
reduzcan las tasas de interés a
niveles prepandemia.

El FMI sugiere que los bancos

centrales deben mantener firme su
orientacion mas restrictiva para
combatir la inflacion; sin embargo,
también deben estar preparados
para recurrir a todos sus
instrumentos de politica para
preservar la estabilidad financiera.
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Fuente: FED, Banco Mundial, Bloomberg, BCRP.



OBSERVATORIO ECONOMICO,
FINANCIERO Y SOCIAL | MUNDO

Tasas Externas e
indice del dolar

Las tasas del bono del Tesoro
norteamericano a 2 y 10 afios se

ubican en 4.77% 'y 3.83%,
respectivamente. Esto en un
contexto donde la FED decidid
mantener su tasa en 5.25%,
generando expectativas de |la
culminacidén del ciclo de alza de
tasas.

Por su parte, el indice del dolar se
ubico en 100 por la disminucion de
la inflacion en junio, lo que
aumentd las expectativas de que
la Fed culmine el ciclo de alzas de
tasas. Destacd la depreciacion del
ddlar frente al euro (2.6%), al
franco suizo (3.5%) y a la libra
(2.2%).
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Fuente: Bloomberg.
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Actualizamos nuestra proyeccion de que el PBI en 2023 creceria alrededor de 1.0%
debido a: (i) menor crecimiento mundial; (ii) impacto del endurecimiento de la
politica monetaria; (iii) efecto de la inflacion sobre el consumo privado; (iv) el
deterioro de la inversion privada, y (v) la suspension de la primera temporada de
pesca. Para el préximo ano existen claros riesgos a la baja en la proyeccion del 2024
(alrededor de 2.5%) por los riesgos de que se materialice el Niho Costero de
magnitud débil-moderada (probabilidad: 70%) en el verano 2024.
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Actividad Economica

La actividad econémica cayé 1.4%
a/a ene may-23 (ene/may-23: -
0.5% a/a). En mayo, los sectores no
primarios cayeron 1.4% a/a por el
deterioro de los sectores
construccion (-11%), manufactura
no primaria (-10.1%) y servicios (-
0.1%). Por su parte, los sectores
primarios se contrajeron 0.7% a/a
impulsados principalmente por los
sectores mineria (+21% a/a) pero
contrarrestados por pesca (-70.6%
a/a) y manufactura primaria (-
29.7% a/a).

Actualizamos nuestra proyeccion de
que el PBI en 2023 creceria
alrededor de 1.0% debido a: (i)
menor crecimiento mundial; (ii)
impacto del endurecimiento de la
politica monetaria; (iii) efecto de la
inflacion sobre el consumo privado;
(iv) el deterioro de la inversion
privada y (v) la ausencia de la
primera temporada de pesca.

PBI y principales componentes
(Var. % a/a)
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Para el verano 2024, la Comisién del
ENFEN prevé un evento El Nino
costero con una magnitud
principalmente débil (37%), en
menor medida moderado (33%) y
menos probable fuerte -
extraordinario (11%).

PBI y nimero de transacciones de clientes
en el Sistema LBTR* (var. % a/a)
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* Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR) al 12-jul.

Encuesta de Expectativas Macroeconomicas:
PBI (Var. %)

Analistas Economicos

2023 1.9 1.9 1.8 ¥
2024 2.5 2.7 26 W@
2025 2.6 3.0 3.0
Sistema Financiero

2023 1.9 1.9 1.8 ¥
2024 2.6 2.5 2.5
2025 2.9 2.9 2.7 W@

Fuente: INEI, BCRP.
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Empleo formal vy

Expectativas
Empresariales

El empleo formal privado aumenté
4.2% a/a en may-23 vy de
ene/may-23 creci6 4.8% a/a. El
aumento de los puestos de trabajo
en el sector privado formal fue

principalmente en los sectores
servicios y comercio, con un
crecimiento de 7.4% vy 7.6%,
respectivamente. El sector

construccion volvié a sufrir una
caida, del 10.1%, por el menor
consumo interno de cemento.

Por su parte, en jun-23 la mayor
parte de los indicadores
adelantados y de expectativas
sobre la economia retrocedieron
respecto al mes previo, vy
permanecen aun en el tramo
pesimista.

*Incluye procesamiento y conservacion de frutas y vegetales.
**promedio de los indicadores de situacidon actual del negocio,
nivel de ventas, nivel de produccién, nivel de demanda con
respecto a lo esperado y 6rdenes de compra respecto al mes
anterior de la Encuesta de Expectativas Macroecondmicas del
BCRP. ***Encuesta de Expectativas Macroecondmicas del BCRP.

Empleo formal en el sector privado
(Var. % a/a)
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Empleo formal en el sector privado segin
sectores durante may-23 (Miles de puestos)

Total 161 4.2
Agropecuario* 10 2.5
Pesca -1 -6.2
Mineria 6 5.0
Manufactura 7 1.5
Electricidad 2 7.9
Construccion -29 -10.1
Comercio 53 7.6
Servicios 145 7.4
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Fuente: Sunat, BCRP.
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Inflacion

En jun-2023 se registré una inflacién
de -0.15% m/m y 6.5% a/a. El
resultado negativo de este mes se
vio influido por tener una alta base
de comparacion y la reversiéon de los
precios del pollo y sus variedades,
producto del fin de las consecuencias
de la gripe aviar. También afectaron,
aunque en menor medida, unas
mejores condiciones climaticas

A nivel regional, el abastecimiento de
mercados mejord en junio, causando
una baja en los precios de productos
como papa, choclo, citricos, entre
otros. También influyé la caida en el
precio del pollo, que disminuyé la
demanda por huevo, sustituto
proteico. Las regiones que tienen
inflacion por encima del nivel
nacional (6.7%) son: Trujillo (9.8%),
Ica (8.4%), Cajamarca (8.2%),
Arequipa (7.8%), Chiclayo (7.7%),
Tacna (7.6%), Moquegua (7.4%),
Huaraz (7.3%) y Puno y Abancay
(6.9%).

Inflacion
(Var. % a/a)
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Inflacion segun divisiones de consumo

(Var. % a/a)

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 23.0 16.4 12.9
Bebidas alcohdlicas 1.6 4.5 4.6
Prendas de vestir y calzado 4.2 3.4 3.6
Alojamiento, agua, electricidad, gas 10.6 2.0 1.1
Muebles y articulos para el hogar 5.1 2.9 2.8
Salud 3.5 5.0 4.4
Transporte 12.4 6.3 2.7
Comunicaciones 4.8 0.4 0.4
Recreacién y cultura 4.0 3.5 3.7
Educacion 8.6 6.8 6.8
Restaurantes y hoteles 15.9 8.7 8.4
Bienes y servicios diversos 6.5 6.2 5.9
IPC General 100.0 7.9 6.5
Sin alimentos y Energia 55.3 5.1 4.4
Alimentos y Energia 44.7 11.2 9.0
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(Var. % a/a)
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Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:

Inflacion (%)

Analistas Economicos

2023 5.0 4.9 44 ¥
2024 3.0 3.0 3.0
2025 2.8 2.9 2.5 ¥
Sistema Financiero

2023 4.8 4.9 4.8 ¥
2024 3.0 3.5 3.1 @
2025 2.6 3.0 2.8 ¥

Fuente: INEI, BCRP.
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Inflacion ciclica vy

aciclica

A continuacién descomponemos la
inflacion total en sus componentes
ciclico y aciclico. La inflacién ciclica
corresponde a aquellas categorias
de bienes y servicios que responden
a las condiciones econdmicas,
mientras que la inflacién de otras
categorias que tienden a no variar
con el estado de la economia se
denomina aciclica.

La inflacion ciclica se ha ido
desacelerando por una reduccidon
generalizada en la mayoria de
rubros. En jun-23, esta se explicé
por la leche, quesos y huevos
(may-23: 20%, jun-23: 12.5%), los
gastos por utilizacion de vehiculos
(may-23: -12.5%, jun-23: -23%).

La inflacién aciclica también cayo.
En jun-23, se debid a las carnes y
preparacion de carnes (may-23:
21.07%, jun-23: 9.75%)

* La inflacidn total fue reponderada para conseguir una serie de
datos homogénea con la mayor cantidad de observaciones posible.
Los datos mas recientes (medidos bajo una clasificacion de 12
rubros) se reponderaron en base a la metodologia usada
previamente (de 8 rubros) para empalmar los datos medidos con
dos metodologias distintas.

Comparativa de medidas de inflacion
(Variacion % a/a)

Inflacion reponderada, ciclica y aciclica
(Variacion % a/a)
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Fuente: INEI, BCRP, Observatorio Econémico, Financiero y Social
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Tipo de cambio

El tipo de cambio peruano se ubico
en torno a PEN/USD 3.56 al 14-jul.
En lo que va del afio, el BCRP ha
efectuado operaciones spot en
mesa de negociaciones por USD 1
millén, ha colocado CDR BCR por
USD 16 millones y ha subastado
swaps cambiarios venta, con lo
cual el saldo de estas Uultimas
operaciones se ha reducido en USD
1,182 millones.

Los fundamentos macro apuntan a
que el tipo de cambio se ubique al
cierre de 2023 entre PEN/USD
3.60-3.70; sin embargo, no
descartamos que durante este afio
se deprecie la moneda en caso
ocurra una nueva incertidumbre
politica.

Tipo de cambio nominal
(indice, al 30-Dic 2022=100, al 14-jul)
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Encuesta de Expectativas Macroeconomicas:
Tipo de Cambio (PEN/USD)

Analistas Economicos

2023 3.80 3.70 3.75 #
2024 3.85 3.80 3.80
2025 3.88 3.85 3.83 ¥
Sistema Financiero

2023 3.82 3.80 3.75 ¥
2024 3.80 3.75 3.70 ¥
2025 3.75 3.70 3.70

“Al 13-jul, el nivel de Reservas
Internacionales Netas totalizé USD
75,275 millones y su nivel actual es

equivalente a 31% del PBIL.”

Fuente: Bloomberg, BCRP.
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Tasa BCRP

El Directorio del Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP) acordé el 13-
jul mantener la tasa de referencia en
7.75% por sexto mes consecutivo.
Esta pausa no necesariamente
implica el fin del ciclo de alzas en
la tasa de interés.

El Directorio menciondé que se
encuentra especialmente atento a la
nueva informacién referida a |la
inflacibn y  sus  determinantes,
incluyendo la evolucién de las
expectativas de inflacion y actividad
economica, para considerar
modificaciones adicionales en |la
posicion de la politica monetaria.

Esperamos un recorte hasta 6.50%-
7.00% al cierre del afio solo si: (i) se
observa un claro descenso de la
inflacién, (ii) la FED continua con el
cese del ciclo alcista de tasa, y (iii)
expectativas de inflacion 2023 y 2024
se ubican en torno al limite superior
del rango meta.

*Con expectativas de inflacion.
**Tasas calculadas a partir de los precios de los mercados primario y
secundario de CDBCRP del dia habil previo.

Tasa de Referencia BCRP

(%)
10.00 -
6.00 -
4.00
2.00
0.00 A

Tasa de Referencia Nominal
—=Tasa de Referencia Real*

-2.00 A

-4.00

udn
o~

*

“El BCRP proyecta que continte la
tendencia decreciente de la inflacion a/a,

acercandose al rango meta al
finalizar el ano y alcanzando dicho

rango a inicios del préximo, por la
moderacion de los precios

internacionales de alimentos y energia,
la reversién de choques de oferta en el
sector agropecuario y menores

expectativas de inflacion.”
Préoxima Reunion del Directorio
del BCRP: 10-ago de 2023

7759 773
7.37
7.23
7.25 1
6.93
6.75
3M 6M oM 12M

Encuesta de Expectativas Macroecondomicas:
Tasa de referencia al cierre del afio (%)

Analistas Econdmicos

2023 6.50 6.50 7.00
2024 4.00 4.50 4.00
2025 4.00 4.00 4.00
Sistema Financiero

2023 6.75 6.75 6.75
2024 5.00 5.00 5.00
2025 4.00 4.00 4.00

Fuente: BCRP.
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Cuentas Fiscales vy

Balanza Comercial
(USD Miles de Millones, acumulado 12 meses)

Términos de Intercambio y componentes

(Var. % a/a)

sector externo 0 e |
18.0 16.0 ——Términos de Interca_r,nblo
La balanza comercial registré 16.0 il Il waid
gistro un Precios de Importacion
superavit mensual en may-23 de USD 14.0 11.6 20 A
881 millones y un acumulado 12 meses 12.0 4.8
de USD 11.6 mil millones (dic-22: usp| % 0 -
10.3 mil millones). En mayo, los 2'8 .
términos de intercambio aumentaron 4:0 -20 H -11.1
4.8% a/a por una menor caida de los 2.0
precios de exportacién (-6.8% a/a), oo JNRARRRRRNNRRRNNNRNUNRRNNNRANUNRRRNAR] A e oo o o o e
i i D000 HHHHAANNNNNNMM®MM wiowted el = NN NN NN
D20.1%), el cobre (1 ajmy, y | 13333pndaanAAdAddaan Ciiriiiiiiiiigiigi
' ! ' ! CTg 2 20cl8mg2ocl8amgl2Pocl8am SsVuUus VuUsVWVuwsVWus Vs Yu =
oro (+2.2% a/a). Por su parte, los Ss"Vzuss"VWzuss"VZzOs s

precios de importacién tuvieron una

Resultado Economico del SPNF* (acumulado

Operaciones del SPNF* (var. % nominal)
ultimos 12 meses, % del PBI)

caida de 11.1% a/a por menores
precios de insumos industriales.

IIIIIII”IIIII var. % Enero-Junio
Por su parte, el déficit fiscal acumulado . = 2023/2022
en los dltimos 12 meses a jun-23 S ' e 1. Ingresos corrientes -5.1
ascendid a 2.6% del PBI, mayor en 0.3 ' ' Inar Tributari 6.8
pp. Yy 0.9 pp. del PBI a los registrados g' 1 gresos N 1‘_"; OS_ 1'0
en el mes anterior y dic-22, debido - Ingresos No Tributarios :
rincipalmente a los menores ingresos . .
princip 9 2. Gastos no financieros 6.1
corrientes y el aumento del gasto no
financiero del gobierno general. a. Corriente 5.2
A A A A A A A A AANANANANANANNANNANNANMOMOMO O™ .7 .
foaqangigiqaacaaaaganiniqigaogaia o b. Formacion Bruta de Capital 7.9
LS cSoEH>0v oS >cSsoEE>00as S >C .
o SRR RC 2050282328050 522283 c. Otros gastos de capital 13.7
*Sector Publico No Financiero.

Fuente: BCRP.
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Indice de condicidon
financiera*

Nuestro indice de condiciones
financieras sefala que estas se
han vuelto mas restrictivas en jun-
23, principalmente por un mayor
estrés del mercado interno.

Las condiciones de este ultimo
fueron mas restrictivas por mayor
estrés del mercado bursatil por el
menor retorno de la empresas
grandes y medianas en Peru, y el
estrés en el mercado monetario
por la permanencia de las tasas
altas del BCRP y de la FED, aunque
se dio un menor estrés del
mercado de bonos por menor
riesgo de incumplimiento por parte
del gobierno y menor riesgo pais.

Por el lado del sector externo,
hubo condiciones mas relajadas
por la menor volatilidad de las
principales acciones de la bolsa y
por la reduccién de las tasas de los
bonos por debajo del grado de
inversion.

*Sélo se considero los dias con datos completos.

ICF

(Desviacion estandar de la media)
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Dic-22
Feb-23

ICF

Abr-23

Jun-23

“Para jul-23, se espera una muy leve
relajacidn de las condiciones financieras,
por una mejora del mercado interno por

una reduccion de la inflacién, y una
mayor relajacién del sector externo por
menores tasas de rendimiento de los
bonos de alto riesgo.”

Mercado interno
(Desviacidn estandar de la media)

1.0
0.8
0.6

0.4 1

g

0.2

0.0
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-0.4
-0.6
-0.8
-1.0

Ago-19

= Mercado monetario
Mercado de bonos
Mercado interno
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mmmm Mercado cambiario
mmmm Mercado bursatil

Jun-23

Sector externo
(Desviacion estandar de la media)

3.5 1 = Spread de bonos High-yield EEUU
3.0 A Tasa real de largo plazo EEUU

2.5 1 = \/olat. de S&P500 EEUU

2.0 1 mmmmm \/olat. De mercados emergentes
1.5 1 Sector externo

1.0 1

0o ] : IV
0.0 -1 '¢:Lr-7rnr~n—r-4;J+uJﬁ A

-0.5 j"”!
-1.0
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A g O
Fuente: FED, Bloomberg, BCRP.
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