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El FMI proyecta que el crecimiento mundial se desacelere del 3.3% en
2024 al 3.2% en 2025 y al 3.1% en 2026, mientras que las economias
avanzadas creceran alrededor del 1.5% y las economias de mercados
emergentes y en desarrollo lo haran hasta poco mas del 4%. Se prevé
que la inflacion siga disminuyendo a nivel mundial, aunque con
diferencias entre paises: por encima de la meta en Estados Unidos, con
riesgos de que sea aun mayor, y moderada en el resto de paises.



OBSERVATORIO ECONOMICO,
FINANCIERO Y SOCIAL | MUNDO

Actividad Global

El dltimo reporte del FMI de oct-25 revisé al
alza el crecimiento mundial para 2025 (de
3.0% a 3.2%), mientras que en 2026 se
mantuvieron las proyecciones en 3.1%
respecto a las proyecciones de jul-25. Esta
mejora se debe a la gradual adaptacién de
las tensiones comerciales; sin embargo,
aun sigue consistentemente por debajo de
las proyecciones prepandemia de 3.7 %.

Las perspectivas siguen expuestas a
factores adversos. Una incertidumbre
prolongrada acerca de las politicas
comerciales podria frenar el consumo y la
inversion. Asimismo, una nueva escalada de
las medidas proteccionistas, incluidas las
barreras no arancelarias, podria limitar la
inversion, alterar las cadenas de suministro
y contraer la productividad.

Segun el FMI, la tarea por delante consiste
en restablecer la confianza mediante
politicas creibles, predecibles y sostenibles.
Las autoridades deben trazar estrategias de
politica comercial claras, transparentes y
basadas en normas a fin de reducir la
incertidumbre, promover la inversion y
aprovechar las ventajas que un mayor
comercio aporta a la productividad y al
crecimiento.
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Precios
Internacionales

En la ultima semana, el precio del cobre
subié a USD/Ib. 4.82, como consecuencia
de las interrupciones en las minas de
Indonesia y Chile. Asimismo, la reduccion
de inventarios en la Bolsa de Metales de
Londres, sostuvo un aumento en el precio.
De igual manera , el oro se incrementd a
USD/onza 4,207, debido al aumento de
demanda de activos refugio ante el cierre
parcial del gobierno estadounidense y la
inestabilidad politica de Francia y Japon.

Por otro lado, el precio del petrdleo
presentd una caida a USD/bl.58,
influenciado por un posible exceso de
oferta ante aumento de la produccidon de
Estados Unidos y la OPEP+.

Respecto al precio del trigo, cayd a
USD/ton 207 debido al incremento de la
oferta mundial, a visperas de la cosecha en
el hemisferio Sur. Por su parte, el aceite
de soya aumento en las ultimas semanas a
la espera del plan de ayuda de Trump para
los agricultores; a su vez el precio del maiz
se incrementé como resultado del firme
desempefio de las exportaciones
estadounidenses.

Cotizacion del Cobre
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Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.
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HPF Indice de Presiones sobre la
Inflacion Global cadena global de suministros Inflacion Total (var. % a/a)
Respecto a la inflacién global, el FMI prevé (Desv. estandar respecto al valor promedio) 6.0 . 5.2 Ago-25 mSet-25
que baje a 4.2% en 2025, apoyada por 201 5.0 4.4
mejores condiciones financieras y un délar| 4.0 4 4.0 383854
mas débil. 30 4 ' o
3.0 )
En EE.UU. se espera un repunte desde la 201 2.2
2S25 por el traspaso de aranceles a 1.0 2.0 1.4
precios, para luego encaminarse al 2% en 00 aleia AN, PV 104003 1.0 I
2027; en Asia emergente las proyecciones
se ajustan a la baja por resultados menores | 10 1 0.0 _
y la dindmica de alimentos, energia y .Z_OJ 7z 3 2 8§ 23 88 2 3
precios administrados. En el resto, la 5285302953578 & £ O s 25 g2 g o
desinflacién continda a un ritmo similar al 38888988938y g = = E
previsto previamente.
Precio de alimentos FAO .,

En set-25, el indice de precios de alimentos | (indice, 2014-2016=100) Inflacion Subyacente (var. % a/a)
de _Ia_FAO promedid a_1_28.8 puntos, con| 180 7.0 Ago-25 mSet-25
variaciones entre los distintos grupos. Los| 160 - 6.0 53c 456
aceites vegetales cedieron por la debilidad | 140 - 1288 5.0
en palma y soya, mientras la carne se| 120 - ’ ’ 4.3
mantuvo firme por la demanda de EE.UU. y | g | 4.0 3.43.63.6
China. En contraste, los productos lacteos | g | 3.0 5 55
cayeron por menor demanda importadora y 60 - 2.0 i 1.8
mejores perspectivas productivas en ’
Oceania, los cereales retrocedieron ante 40 1 1.0 I
cosechas abundantes y el aztcar cayé por| 20 0.0
una produccién superior en Brasil vy 0 A © . o 9 29 gy @ )
mejores perspectivas en India y Tailandia. © © 0 0 O = = = = =4 &N o ‘g © x ] o cC %_‘5 9 e

s 8 8 BT DY BB BB T W s ©°© 2 2 55 9

n u u u nu n n n nnnnon 8 L u:J

Fuente: FED, FMI, LSEG (Refinitiv),BCRP.



OBSERVATORIO ECONOMICO,
FINANCIERO Y SOCIAL | MUNDO

Tasas Externas e Tasa FED (upper bound) Rendimiento del UST2Y Proyecciones Econémicas FOMC
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Impacto de la Guerra
Comercial

A pesar de la tregua comercial entre China
y EE.UU., extendida hasta el 10-nov,
EE.UU. reafirmd el 14-oct su decisiéon de
imponer aranceles del 100% a las
importaciones  chinas. Las medidas,
centradas en el sector tecnolégico y de
software critico, responden a las sanciones
de China, que incluyen restricciones a
tierras raras y tarifas portuarias a buques
estadounidenses. EE.UU. advirti6 que
podria adelantar la aplicacion de los
aranceles si Pekin mantiene sus controles,
elevando las tensiones a pocas semanas de
la cumbre de APEC en Corea del Sur.

Asimismo, EE.UU. anuncidé a fines de
septiembre un arancel del 25% a camiones
medianos y pesados desde el 1-nov, fuera
de los acuerdos con Japo6n y Reino Unido.
También fijo 25% a muebles y gabinetes,
que subiran a 30% y 50% para 2026,
mientras que el arancel del 100% previsto
para el 1-oct a farmacos patentados fue
suspendido por negociaciones con
farmacéuticas.

Con respecto a las negociaciones, India y
EE.UU. avanzan hacia un acuerdo comercial
para el otoio de 2025, mientras
Bangladesh importara trigo estadounidense,

logrando que reduzca sus aranceles del
37% al 20%.

Crecimiento del PBI EE.UU y China
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Proyectamos que el PBI en 2025 crezca alrededor del 3.3%, en un contexto de
continuidad de la fase expansiva del ciclo economico. Asimismo, esperamos que este
ano la economia peruana registre una la brecha producto casi nula. Para el préoximo
ano esperamos un crecimiento entre 2.5%-3.0%, dependiendo del deterioro del
entorno internacional y el potencial impacto en las expectativas econdémicas sobre la
inversion privada a medida que se aproximan las elecciones presidenciales de abr-
26.
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Actividad Economica

La actividad econdmica crecid 3.2% a/a en
ago-25 (jul-25: 3.4%). Asi, en los primeros
8 meses, la economia crece 3.3% a/a.

Los sectores primarios crecieron 1.8% a/a
(jul-25: 4.9%), afectados por contracciones
en pesca (-11.5%) y manufactura primaria
(-5.6%), parcialmente compensadas por el
avance agropecuario (+6.5%) y mineria
(+1.8%). ElI subsector de hidrocarburos
avanzo6 8.3% debido al mayor volumen de
extraccion de petrdleo crudo (13%), gas
natural (8%) y de liquidos de gas natural
(5%).

Los sectores no primarios aumentaron 3.5%
a/a (jul-25: 3.0%) impulsada por el mayor
dinamismo de construccion (+3.6%) vy
transporte (+4.0%), ademas del avance de
la manufactura no primaria (+1.8%), el
comercio (+3.8%) y servicios (+3.8%).

Mantenemos nuestra proyeccion de que la
economia aumente alrededor del 3.3% el
2025, en un contexto de continuidad de la
fase expansiva del cicdo econdmico.
Esperamos el 8vo retiro de las AFPs tenga
mayor impacto en el 1T26 que el 4T25. En
ese contexto, esperamos que al cierre de
este afio la brecha producto sea ligeramente
negativa (ver siguiente lamina para mas
detalles).

PBI y principales componentes
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Fuente: INEI, BCRP, IMARPE.
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Brecha Producto del PBI (Desvio % del PBI respecto de su tendencia)
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La brecha producto se define como la
desviacion porcentual del PBI respecto a su
potencial. Sus maximos y minimos locales
se conocen como picos y valles, y se le
denomina cicdo econémico completo al
periodo de tiempo entre pico y pico. La
fase inicial hasta llegar al valle se llama 0.0 1
contraccion, mientras que la fase final se
llama expansion. -5.0
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Fuente: BCRP.
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Empleo formal en el sector privado Empleo formal en el sector privado segin
Var. % a/a r ran -2 Miles de puestos
Empleo formal y ( o oo ° ) sectores durante ago-25 ( P )
y Expectativas 12.0 -
Empresariales 10.0 - Total 293 6.9
8.0 A 6.94
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Fuente: BCRP.
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Inflacion - Lima Metropolitana Inflacion segun divisiones de consumo
HF4 Var. % a/a Var. % a/a
Inflacion ( ) (Var. % a/a)
En set-25, la inflacion de Lima 14.0 1 Total Alimentos y bebidas no alcohdlicas 23.0 -0.3 1.4
Metropolitana registré casi un crecimiento 12.0 Sin Alimentos v Eneraa Bebidas alcohdlicas 1.6 1.3 0.6
nulo en el mes y en términos anuales fue 10.0 . yEner Prendas de vestiry calzado 4.2 1.1 1.3
de 1.4%, ubicandose por debajo del del 8.0 Alimentos y Energia Alojamiento, agua, electricidad, gas 10.6 -0.9 -1.2
- . i . 2.2 2.2
punto medio del rango meta del BCRP. El ‘o Luebies v articulos para el hogar oL P e
resultado se explico por el alza en los ‘ Transporte 12.4 0.1 0.3
precios de cebolla (20%), limon (18%), 4.0 1 Comunicaciones 4.8 0.3 0.3
tomate (220/0), no obstante, se 2.0 1.8 Recreacién y cultura 4.0 2.6 2.7
desaceleraron los huevos (-5%), mango (- 0.0 Jrmmre ANttt T T M Vo Educacién 8.6 4.1 4.1
160/0), p0||0 (-20/0) y arveja (-120/0), J V Restaurantes y hoteles 15.9 2.8 2.8
-2.0 Bienes y servicios diversos 6.5 2.8 2.7
INOWONNODOIOTIODTOO AT ANNMMTT T DLW
. . IPC G | 100.0 1.1 1.4
A nivel de ciudades, Ica (+2.3% a/a) y T T T T T T gl ananan g e . . is
) ﬁ E 5 E Jﬂ-)) S 3 xm_} 5 E JU-IJ E 3 xm_} B E Jq_:) S 3 E B Sin alimentos y Energia 55.3 . .
Tumbes (+2.1% a/a) registraron las tasas DN e heshshsn Alimentos y Energia 44.7 0.4 0.8
mas altas, superando el promedio nacional,
mientras que Huaraz (-0.4%) vy | Inflacién por regién* Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:
Moyobamba (-0.1%) presentaron deflacion. (Var. % a/a) Inflacion (%)
El resultado general respondié al 50 Sur ——Centro
incremento de precios en restaurantes y ’ —Lima Norte
hoteles (+2.8%), educacidon (+4.1%), 2.5 | ——Oriente Sur
alimentos y bebidas no alcohdlicas Analistas Econdémicos
(+0.6%) y bienes y servicios diversos 2.0 2025 2.0 2.0 2.0
o o .
(+2.|61/(F;))C, d|V|_S|on|esEcton altba por:jde;acnotn 1.5 4 — 133 2026 2.4 2.3 2.3
en el nacional. Estos rubros, de fuerte
- . . 2 W
peso en el gasto de los hogares, explican 1.0 117 2927 _ _ 2.4 2.3 2.2
que regiones con mayor consumo de 0.5 | 0.92 Sistema Financiero
alimentos y servicios, como Ica y Tumbes, 2025 2.2 2.1 20w
presenten tasas de inflacién mas elevadas. 00— T—T— 2026 2.2 2.2 2.2
‘%‘r E E 5\5 Q 2 Q ﬂ ﬂ Q 2 Q ﬂ 2027 2.3 2.3 2.0 @
*Sur incluye los departamentos de Moquegua, Arequipa, Tacna, @ © > O [ORe] ?6 E > c 3 o 4 : : :
Puerto Maldonado, Puno, Abancay y Cusco. Centro contiene Chimbote, n O g a)] LIC.I Sf s < g ,3 = g w0
Huaraz, Ica, Huancayo, Hudnuco, Cerro de Pasco, Ayacucho y

Huancavelica. El norte consta de Tumbes, Piura, Chidayo, Trujilo y

Cajamarca. Oriente abarca Pucallpa, Iquitos, Moyobamba, Tarapoto y Fuente: INEI, BCRP.
Chachapoyas.
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Inflacion de alimentos
en Lima Metropolitana

Las estimaciones sobre la inflacion de
alimentos en Lima Metropolitana se
elaboraron a partir de la informacion de
precios diarios en mercados minoristas,
recopilada por el MIDAGRI.

En setiembre de 2025, la inflacion de
alimentos y bebidas no alcohdlicas se ubicd
en 0.6 % interanual, resultado de leves
presiones al alza en rubros perecibles.
Destacaron los aumentos en pescados y
mariscos (+2.8%), en particular caballa
(+17.2%) y jurel (+9.5%); en frutas
(+1.3%); en verduras vy hortalizas
(+0.7%). Estos efectos fueron parcialmente
compensados por descensos en leche,
queso y huevos (-0.8%), sobresaliendo
huevos de gallina (-4.1%).

Con informacion al 15 de octubre, se
proyecta que la inflacion anual de alimentos
y bebidas no alcohdlicas cerrard octubre en
0.1% a/a, por debajo del 0.6% registrado
en setiembre. La proyeccion se sustenta en
la seguida caida de los precios de leche,
huevos y azlcar, que se estima que caeran

-2.9% a/ay -4.5% a/a, respectivamente.
*Se incluyen los pescados bonitoy jurd.

Principales productos minoristas
(Media mévil a 30 dias al 15-oct, en soles)

Principales productos minoristas
(Media mévil a 30 dias al 15-oct, en soles)

Pollo = Huevos Aceite Vegetal ==Palta
16.0 —P_escpdo Fresco Cebolla 16.0 | «===Choclo Tomate
. Limon w Papa
12.0 12.0
~
8.0 ’/\,\/ 8.5 8.0
5 6.6
4,0l 4.0 4
o.o!,,,,,,,,,,,, 0 e
o [42] [s2] [32] [22] < < < < n n n n o~ (a2} [sg] [sg] [sg] < < < < n n n n
[V} o o o [V} o o o [V} o o o (o] o o o o~ o o o o~ o o o o o
N ) S A O A
S § 2 2 S 5238852~ 8 S §2 ~S6 52 ~06§%2~=9
Precio historico promedio (2010-2019) Prondéstico de inflacion de Alimentos y
(En soles) Bebidas no alcohélicas (Var. % a/a)
20.0 -
Oct-25 (e) : 0.1
15.0 A
10.0 A
5.0 A
0.0 A LD
5.0 -

Jun-21
Oct-21
Feb-22
Jun-22
Oct-22
Feb-23
Jun-23
Oct-23
Feb-24
Jun-24
Oct-24
Feb-25
Jun-25
Oct-25

Fuente: SISAP.
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Inflacion ciclica y
aciclica

En setiembre de 2025, la inflacion cidlica
fue 1.7% interanual, con alzas en café
(12.3%) 'y muebles/textiles (2.2%),
compensadas por caidas en transporte
aéreo, leche y quesos, y hortalizas. Este
nivel es bajo y favorable: con una brecha
del producto que se aproxima a cero en

2025, no se registran aun presiones
inflacionarias.
Asimismo, la inflacion aciclica mostré

incrementos en transporte por carretera
(+2.0% a/a), servicios de esparcimiento y
cultura (+4.2% a/a) y frutas (+14.7% a/a).
En contraste, se registraron reducciones en

la energia eléctrica (-5.2% a/a) y en
combustibles (-1.1% a/a). Por ultimo,
nuestro prondstico para la inflacion

subyacente sugiere un ligero aumento en el
nivel de precios, proyectando 1.9% para
oct-25.

*La inflacion total fue reponderada a fin de hacer compatibles las
distintas metodologias empleadas histéricamente; para conseguir una
serie de datos homogénea con la mayor cantidad de observadones
posible.

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

Total Reponderada* Subyacente Ciclica Aciclica
2.0 1.9 2.5 1.7 2.3
2.3 2.2 2.6 1.7 3.0
2.0 1.8 2.6 1.6 2.3
1.9 1.7 2.4 2.1 0.9
1.5 1.4 2.1 2.2 0.0
1.3 1.1 1.9 1.9 -0.2
1.7 1.6 1.9 2.0 0.9
1.7 1.6 1.8 2.2 0.6
1.7 1.7 1.7 1.9 1.2
1.7 1.7 1.7 2.0 1.0
1.1 1.0 1.8 1.2 0.6
1.4 1.3 1.8 1.7 0.5

Inflacion reponderada, ciclica y aciclica
(Variacion % a/a)
15.0

Reponderada*
= Ciclica
= Aciclica

10.0

5.0

0.0

-5.0
o = ¢ N O ™ ©v o o
o o o o =H = = = o o
L s L
[} [} 7} 9] [} 9] [} 7} (7}
n nun N u nun u nu u u un

Inflaciéon subyacente, ciclica y aciclica
(Variacién % a/a)

15.0
Subyacente
= Ciclica
10.0 = Aciclica

5.0

0.0

-5.0

Set-98
Set-01
Set-04
Set-07
Set-10
Set-13
Set-16
Set-19
Set-22
Set-25

Prondéstico de inflacion subyacente
(Variacion % a/a)

7.0 T
Set-25: 1.8

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0 t t t t t t t t t
N @ =2 ®m 1 N o = ™M™
o o i i i ~ - o o o
LS L L L s L L L L
[} 7} 7} 7} [} O [} 9] [} [}
0 0] )] 0n 0 0 0] 0] 0 0]

Fuente: INEI, BCRP, Observatorio Econdmico, Financiero y Social
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Tasa BCRP

El Directorio del Banco Central de Reserva
del Perd (BCRP) acordd el 9-oct mantener
la tasa de interés de referencia en 4.25%,
en un contexto en el que la inflacion
subyacente interanual se mantuvo en 1.8%
en septiembre, cerca del rango meta.

La decision de mantener la tasa de
referencia respondié a una inflaciéon anual
de 1.4% dentro del rango meta,
expectativas a 12 meses de 2.2%, una
actividad econdémica cercana a su nivel
potencial y a que la mayoria de los
indicadores de situacién y expectativas se
mantuvo en el tramo optimista. El
Directorio sigue con especial atencion la
inflacion subyacente, las expectativas, la
actividad econdmica, con el compromiso de
mantener la inflacién en el rango meta.

Para el 4T25, el modelo de Regla de Taylor
anticipa una tasa estable alrededor de
4,25% en lo que resta del afo, consistente
con inflacion cerca del punto medio del
rango y una brecha del producto cercana a
cero. Hacia adelante, eventuales cambios
dependeran de la trayectoria de la Fed, la
actividad econdmica local y la dinamica del
tipo de cambio conforme nos acerquemos al
periodo electoral (abr-26).

*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 -
8.00 - . s
“El BCRP proyecta que la inflacion
6.00 1 interanual se aproxime al centro del
4.00 A 4.25 rango meta hacia fines de ano.
2.00 ”\J/\ [/\ 2.09 Asimismo, se estima que la inflacion
0.00 m sin alimentos y energia se
200 | _ _ \,\/ mantendra alrededor de 2% en el
. Tasa de Referenc?a Nominal horizonte de proyeccién ".
-4.00 ——Tasa de Referencia Real*
85332090 INYRBILIINTTL Préxima Reunioén del Directorio del
L8000 8LLBLBL BB BCRP: 13-nov de 2025
[eneoNoNeoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNO]
Curva de CD BCRP’s ** Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:
(%, al 15-oct) Tasa de referencia al cierre del afio (%)
3.90 4
Encuesta realizada al:
3.89 31 Jul-2025 29 Ago-2025 30 Set-2025
3.89 1 A b e e
Analistas Econdmicos
2025 4.25 4.25 4.25 =
3.88 | 58 2026 4,00 4.25 4.00 ¥
\ 2027 4.00 4.00 4.00 =
3.87 3.87 3.87
3.87 4 Sistema Financiero
2025 4,50 4.25 4,25 =
386 2026 4.25 4.00 4,00 =
' 3M ' 6M ' oM ' 12M ' 18M 2027 4.00 4.00 4,00 =

Fuente: BCRP.
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Tipo de cambio

El tipo de cambio peruano se ubico en torno
a PEN/USD 3.40 al 15-oct, minimo registro
en poco mas de 5 afios. Asi, la apreciacidén
de casi 10% YTD ha sido explicado
principalmente (alrededor del 80% de este
cambio) por factores externos tales como la
la debilidad del ddlar global (-9 YTD) vy el
mayor precio del cobre (+21% YTD).

En lo que va del afio, el BCRP ha efectuado
operaciones venta spot en mesa de
negociaciones por solo USD 1 millén, y ha
colocado y vencido Swaps cambiarios venta,
con lo que el saldo de estas operaciones se
ha reducido en USD 2,320 millones.

Dado que aproximadamente el 20% de la
volatilidad del tipo de cambio es explicado
por factores locales, no descartamos que el
tipo de cambio cierre el 4T25 en un rango
de PEN/USD 3.40-3.50 a pesar del riesgo
politico actual. Si en las proximos meses
aumentan la incertidumbre politica y se
desatan conflictos sociales similares a los

registrados inicios del 2023, el tipo de
cambio podria ubicarse en el rango de
PEN/USD 3.70-3.80 durante el 4T25 vy

1T26. En un entorno estable y previsible, el
sol se ubicaria en tomo a PEN/USD 3.30-S/
3.40 en el mismo periodo.

Tipo de cambio nominal
(indice, al 29-Dic 2023=100, al 15-oct)

Tipo de Cambio Pert
(PEN/USD, al 15-oct)

125 Perd 3.90
México
Colombia 3.80
115 = Chile
109 | 3.70
109
105 3.60
"""'\['u 3.50
» 3.40 3.4
3.30
85
MMM ITTTTTTTTETTTNDWNWODWLNLWL LWL LWL m m F\jr <NI' F\jr er § g m 2 m g m
o QoI I QI e T S L R - T S
822005525598 8232285525359%8 S a Q2 -<D 5 ©9 3 a 2 {(3 5 o 3
osoflsc2R~"Fwo2oGlsgs2A~Juno 5 A E &5 E < T i - E < A
— i — — — ,LE — — — — — ﬂ —
Encuesta de Expectativas Macroeconomicas:
Tipo de Cambio (PEN/USD)
“Al 7 de octubre de 2025, las

Analistas Econdmicos

2025 3.60 3.60 3.60
2026 3.68 3.68 3.63 ¥
2027 3.70 3.70 3.65 ¥
Sistema Financiero

2025 3.65 3.65 3.56 ¥
2026 3.70 3.70 3.60 ¥
2027 3.75 3.73 3.65 ¥

Reservas Internacionales Netas
totalizaron US$ 88 549 millones,
mayores en US$ 9 562 millones a las
registradas al cierre del 2024. Las
reservas internacionales estan
constituidas por activos liquidos y su
nivel actual es equivalente al 27%
del PBIL.”

Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Indice de condicidén
financiera

Nuestro Indice de Condiciones Financieras
(ICF) se mantuvo en terreno favorable en
set-2025 y mejord levemente frente a ago-
2025, apuntalado por un recorte de la tasa
de referencia del BCRP y por un frente
externo aun holgado.

En el mercado interno, el mercado
monetario mejord tras el recorte de 25 pbs
de la tasa del BCRP a 4.25%, con menor
diferencial en soles y una tasa real mas
baja; en USD, los spreads se mantuvieron
contenidos. El mercado de bonos se
mantuvo favorable, con el riesgo soberano
(EMBIG Pertl) alrededor de 117-120 pbs; el
mercado cambiario permanecio estable y la
renta variable aportd una leve mejora tras
el rebote de septiembre.

En el mercado externo, tras el shock
arancelario de agosto (50% al cobre en EE.
UU.), septiembre trajo pausa sin nuevas
medidas, lo que ayudd a estabilizar
expectativas comerciales. En ese contexto,
la volatilidad se mantuvo acotada (VIX ~16
a fin de mes) y los spreads high-yield
rondaron 2.8-2.9%, mientras la tasa real de
largo plazo en EE.UU. permanecié estable

ICF

0.6

= Mercado interno
0.4
0.2

0.0

-0.2

-0.4

-0.6

Jul-22

Set-21
Nov-21
Ene-22
Mar-22
May-22
Set-22
Nov-22
Ene-23
Mar-23
May-23

(Desviacion estandar de la media)

mmmm Mercado externo

Jul-23
Set-23

Nov-23

Ene-24

Mar-24
May-24

Jul-24
Set-24

Nov-24

Ene-25

Mar-25
May-25

Jul-25
Set-25

ICF

&

"Para oct-2025, las condiciones financieras
internas seguirian holgadas por inflacion baja
y la tasa del BCRP mantenida en 4.25%, lo
gue acota la tasa real y favorece el crédito; no
obstante, la inestabilidad politica reciente
podria moderar el apetito de riesgo local. En
el frente externo, tras el recorte de la Fed en
septiembre y sefiales de mas alivio, la
volatilidad (VIX) se mantuvo contenida,
apoyando un tono global mas estable.

Mercado interno

cerca de 1.8%, configurando un entomo
global menos incierto.

(Desviacién estandar de la media)

1.0 - = Mercado monetario mmmmm Mercado cambiario
0.8 1 Mercado de bonos mmmm Mercado bursatil
Mercado iriterno
0.6 A
0.4 A I I
0.2 | N ” H
"
0.0 / \ i !'I'I"'I'I'I'l"'|'l'l"1“—rl-‘r|-
-0.2 4| LY 1k U
i |
-0.4 4
-0.6 -
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Mercado externo
(Desviacion estandar de la media, EEUU)
mmmm \/olat. m. emergentes m \/olat. S&P500

1.1 - Tasa real largo plazo = Spread High-yield bond
Mercado externo
0.7 A
Y I
0.3
\PIY |
-0.1 .4‘
1 ‘ Alllll
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Fuente: FED, LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Balanza Comercial Términos de Intercambio y componentes
Cuentas Fiscales (USD Miles de Millones, acumulado 12 meses) (Var. % a/a)
30.0 26.9 60 - Términos de Intercambio
y sector externo : ——Precios de Exportacién
25.0 50 1 Precios de Importacién
’ 21.2
40
La balanza comercial registro un superavit | 20.0 30
mensual en ago-25 de USD 2,578 millones -
y un acumulado 12 meses de USD 26.9 mil ' 20
millones (jul-25: USD 26.6 mil millones). | 1o 10
Los términos de intercambio aumentaron
13.0% a/a, impulsados por un alza en los 5.0 0
precios de exportacion (10.9%) y una caida 0.0 -10
en los precios de importacion (-1.9%). TN N M om oM om o+ < < < o o 20 |
g g g g g g e g g an gl © -4 -2 o o ® ®o ¥ ¥ Ww un
Por su parte, el déficit fiscal acumulado en 5 3 © ® 9 5 0 ® 2 3 © & o D O O O
los Gltimos 12 meses a ago-25 fue de 2.4% Tzt =222zt =z <2zt =< e 2 e 2 2 28 2
del PBI (regla fiscal 2025 oficial: -2.2% - " -
del PBI() Este resultado se explica por un Resultado Econémico del SPNF* Operaciones del SPNF* (Var.% nominal)
aumento ' de los ingresos corrientes a (acumulado Gltimos 12 meses, % del PBI)
14.4% del PBI, , impulsados principalmente r T T T T T T T T ° Enero-Agosto
por mayores ingresos tributarios, en Var. % 2025/2024
particular por el impuesto a la renta 1. Ingresos corrientes 14.4
(+19.1% a/a). Asimismo, el gasto no
financiero aumentd a 7.7% a/a, destacando ) )
L7 . a. Ingresos Tributarios 15.2
la formacion bruta de capital (+7.3% a/a) o4 b. Inaresos No Trbutarios 1.7
y, dentro de esta, el crecimiento de otros ' -9 ’
gastos de capital (+33.3% a/a).
2. Gastos no financieros 7.7
-3.9
a. Corriente 6.7
o @ g g, 5, g 1 1 n b. Formacién Bruta de Capital 7.3
*Sector Publico No Financiero. o ps o i S 1 & i S c. Otros gastos de capital 33.3
()] o () © (o)) (e} (0] (18 ()]
< = L = < = e = <

Fuente: BCRP.
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Impacto de la Guerra
Comercial

EEUU concentra el 12.0% de las exportaciones
peruanas. Entre los principales productos clave
estan las uvas frescas (US$ 1.09 mil millones
de exportaciones a EEUU) y arandanos (con
aumento de 8.3% con respecto a 2024) sin
embargo, los aranceles de 10% vy la
sobreoferta deprimieron precios y margenes,
impulsando el redireccionamiento de envios
hacia Asia. En contraste, China absorbe el
35.49% de las exportaciones, lideradas por el
cobre, seguida de la harina de pescado y el
mineral de hierro. Reflejando una
reorientacion tactica de destinos tras el
arancel de EE. UU. asegurando colocaciones
en Asia y aprovechando mejores ventanas
logisticas y de precios.

Las exportaciones de cobre de Perd hacia
EEUU reflejan un cambio de composicién, los
catodos pierden protagonismo y ganan peso
los semielaborados, en especial chapas vy tiras.
Este cambio en linea con la entrada en vigor
del arancel a los semielaborados desde agosto
del presente afio, reacomod6 de pedidos hacia
lineas exentas y eleva el riesgo de pérdida de
competitividad en el segmento. Aunque los
catodos refinados siguen exentos y sostienen
parte de la posicion peruana, resulta
prioritario diversificar mercados y acelerar
estrategias de mayor valor agregado que
amortiglien el impacto de la politica comercial
de EE. UU.

Principales destinos de exportaciéon
(miles de millones US$ y %, acumulado 12 meses oct-25)

Exportaciones hacia Estados Unidos
(miles de millones US$, acumulado 12 meses)

1.8 4 Arandanos
- 5 1.6 4 - Jvas frescas
Pais Valor Part% 14 ] = Cobre y derivados
China 29.9 35.49 1'2 Oro en bruto
EEUU 10.1 12.0 1'0 )
Indla' 5.6 6.6 0.8 \-f
Cana,da 4.2 5.0 0.6 A
Japon 3.2 3.8 0.4
Suiza 2.7 3.1 0.2 4
Emiratos Arabes Unidos 2.6 3.1 0.0 e
Paises Bajos 2.6 3.1 29 8 2 4 & ¥ 9§ 9 9 8 85 490
Total 60.8 72.3 5% 58 5% 5833853 5
< L S L g L g Lo Lo wog
Participacion de exportaciones peruanas a Exportaciones hacia China
EEUU por tipo de cobre (2024 vs. ene-ago25) | (miles de millones US$, acumulado 12 meses)
(% acumulado 12 meses )
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Fuente: SUNAT, U.S. Census Bureau.
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