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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. 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.
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Actividad Global

El Ultimo reporte del FMI (oct-25) reviso 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 adaptaciéon 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 vy 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 inversién vy
aprovechar las ventajas que un mayor
comercio aporta a la productividad y al
crecimiento.
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Precios Cotizacion del Cobre Cotizacion del Oro Cotizacion del Petrédleo
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Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Inflacion Global

Respecto a la inflacion global, el FMI prevé
que baje a 4.2% en 2025 y 3.6% en 2026,
respaldada por un entorno financiero mas
estable y por una menor fortaleza del ddlar,
lo que reduce presiones sobre los precios
internacionales.

En EE.UU., la inflacion sigue moderandose,
aunque aun supera la meta del 2%. En Asia
emergente, las proyecciones se ajustan a la
baja por menor dinamismo econdémico y
precios mas contenidos de energia vy
alimentos. En el resto de los paises, la

desinflacion avanza segun lo previsto,
apoyada por mejores condiciones
financieras y menor presion de precios
externos.

En oct-25, el indice de precios de alimentos
de la FAO promedié a 126.4 puntos, con
variaciones entre los diferentes grupos. El
azlcar y los cereales cayeron debido a las
expectativas de una creciente oferta
mundial de ambos alimentos vy las
perspectivas favorables de producciéon en el
hemisferio sur. Por otro lado, los aceites
vegetales  tuvieron un auge como
consecuencia a la menor oferta proveniente
del Mar Negro, resultado de demoras en la
recoleccion y de ventas mas reservadas por
parte de los agricultores.

indice de Presiones sobre la
cadena global de suministros
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Fuente: FED, FMI, LSEG (Refinitiv),BCRP.
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Tasas Externas e Tasa FED (upper bound) Rendimiento del UST2Y Proyecciones Econémicas FOMC
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politica monetaria del 9 y 10 de diciembre.
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Impacto de la Guerra
Comercial

Tras la reunion del 4-nov en la cumbre
APEC en Corea del Sur, la Casa Blanca
emitidé una orden ejecutiva que formaliza un
nuevo acuerdo comercial con China. Este
suspendera los controles a la exportacion
de tierras raras y aumentara las compras
agricolas a EE. UU., manteniendo sin efecto
los aranceles sobre esos productos hasta
fines de 2026. A cambio, EEUU prolongara
la suspensidn de sus aranceles elevados
hasta el 10-nov y reducird el gravamen
vinculado al fentanilo del 20% al 10%,
bajando el arancel promedio a bienes
chinos de 57% a 47%.

En materia comercial, Estados Unidos
aprobé un proyecto para eliminar los
aranceles a Brasil y firmé un acuerdo con
Uzbekistan por USD 35, 000 millones en
sectores estratégicos. También avanzan las
conversaciones con India, mientras que con
Canada se planted un arancel adicional del
10% por la falta de cooperacién frente al
trafico de fentanilo. Ademas, redujo los
aranceles a Suiza del 39% al 15% a cambio
de compromisos de inversion.
Paralelamente, anuncié acuerdos marco con
Argentina, Ecuador, El Salvador vy
Guatemala que incluyen la eliminaciéon de
aranceles a productos especificos a cambio
de menores barreras comerciales para
bienes estadounidenses.
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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
proximo afio esperamos un crecimiento entre 2.5%-3.0%, dependiendo del
deterioro del entorno internacional y el potencial impacto en las expectativas
economicas sobre la inversion privada a medida que se aproximan las elecciones
presidenciales de abr-26.
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Actividad Economica

La actividad econémica crecié 3.9% a/a en
set-25 (ago-25: 3.2%). Asi, en los primeros
9 meses, la economia crece 3.3% a/a.

Los sectores primarios crecieron 5.2% a/a

(ago-25: 1.8%), impulsados por
agropecuario (12.1%), pesca (6.4%),
mineria e hidrocarburos (2.1%), vy

manufactura primaria (6.7%). La mineria
avanzd 2.3% debido al mayor volumen en
la produccién de zinc (25%), cobre (3%) y
plata (11%).

Los sectores no primarios aumentaron
3.6% a/a (ago-25: 3.5%) impulsados por
el mayor dinamismo de construccion
(10.2%) y comercio (4.0%), ademas del
avance en administracion publica (4.6%),
otros servicios (4.3%), vy transporte
(2.9%).

Mantenemos nuestra proyeccion de que la
economia aumente alrededor del 3.3% el
2025, en un contexto de continuidad de la
fase expansiva del ciclo 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 casi nula
(ver siguiente lamina para mas detalles).

PBI y principales componentes
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Brecha Producto del PBI (Desvio % del PBI respecto de su tendencia)
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Empleo formal y
y Expectativas
Empresariales

En set-25, el empleo formal en el sector
privado crecié 5.92% a/a, destacando los
sectores agropecuario (+16.1%), mineria
(+8.8%), construccion (6.0%), electricidad
(+5.2%), comercio (+4.4%), servicios
(+3.5%), manufactura (+2.9%) , y pesca (-
1.0%).

Por su parte, el indice Compuesto de
Situacién del Negocio en oct-25 se mantuvo
en 55 puntos —igual que en setiembre—,
permaneciendo en el tramo optimista.
Ambos registros se ubican entre los mas
altos del afo y cerca de los maximos
observados desde inicios de 2019.

Asimismo, el indicador de expectativas a 3
meses se mantuvo al igual que el de 12
meses, en 56 y 61 puntos respectivamente,
encontrandose ambos en el rango
optimista.

*Incluye sector agroexportador: procesamiento y conservacion de
frutas y vegetales. **Promedio de los indicadores de situacion actual
del negocio, nivel de ventas, nivel de produccién, nivel de demanda
con respecto a lo esperado y o6rdenes de compra respecto al mes
anterior de la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas del BCRP.
***Encuesta de Expectativas Macroeconémicas del BCRP.
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Fuente: BCRP.
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Inflacion

En oct-25, la inflacién de Lima Metropolitana
registro una variacion de -0.10% m/m
y 1.40% a/a, dentro del rango meta del
BCRP. Este resultado mensual estuvo
determinado por el alza de precios de
tomate (+25.6%), maracuya (+57.6%),
palta fuerte (+15.98%), asimismo, se
desacelero bonito (-20.23%), huevos de
gallina (-8.71%), mango(-24.52%),
electricidad residencial(-0.88%).

A nivel regional, Piura (+2.10%) y Arequipa
(+1.90%) registraron las tasas interanuales
mas altas, superando el promedio nacional
(+1.35%), mientras que Cerro de Pasco
(-0.30%) vy Huancavelica (—0.90%)
presentaron deflacion, reflejando contrastes
en las dindmicas locales de precios. Este
resultado general respondié a un incremento
en los precios en alimentos y bebidas no
alcohdlicas (+0.8%), muebles y articulos
(+2.32%), restaurante y hoteles (+2.67%),
cuya ponderacién en el IPC nacional es alto.
Estos rubros, de fuerte peso en el gasto de
los hogares, explican que regiones con
mayor consumo de alimentos y servicios,
como Piura y Arequipa, presenten tasas de
inflacion mas elevadas.

*Sur incluye los departamentos de Moquegua, Arequipa, Tacna,
Puerto Maldonado, Puno, Abancay y Cusco. Centro contiene Chimbote,
Huaraz, Ica, Huancayo, Hudnuco, Cerro de Pasco, Ayacucho y
Huancavelica. El norte consta de Tumbes, Piura, Chiclayo, Trujillo y
Cajamarca. Oriente abarca Pucallpa, Iquitos, Moyobamba, Tarapoto y
Chachapoyas.

Inflacion - Lima Metropolitana
(Var. % a/a)

Inflacion segun divisiones de consumo

(Var. % a/a)

k¢

14.0 1 Alimentos y bebidas no alcohdlicas 23.0 1.4 0.8
12.0 Total Bebidas alcohdlicas 1.6 0.6 1.1
’ Sin Alimentos y Energia Prendas de vestir y calzado 4.2 1.3 1.2
10.0 Alimentos y Energia Alojamiento, agua, electricidad, gas 10.6 -1.2 -1.5
8.0 Muebles y articulos para el hogar 5.1 2.2 2.3
6.0 Salud 3.5 0.3 0.4
' Transporte 12.4 0.3 0.5
4.0 Comunicaciones 4.8 0.3 -0.7
2.0 1.8 Recreacion y cultura 4.0 2.7 2.5
0.0 0.9 Educacioén 8.6 4.1 4.1
’ J e V T T Restaurantes y hoteles 15.9 2.8 2.7
-2.0 Bienes y servicios diversos 6.5 2.7 2.8
R R R R R R R IR R R R B IPC Generai io0.0 [ 4 ] L4
L L UL U Sin alimentos y Energia 55.3 1.8 1.8
O Ao L AaoLLaoLaoLAaLAOLAOLAOLAOLaaL
O OO0 000 <O OO <<O<O Alimentos y Energia 44.7 0.8 0.9
Inflacién por region* Encuesta de Expectativas Macroecondmicas:
(Var. % a/a) Inflacion (%)
Sur ——Centro
3.0 H .
—Lima Norte
2.5 4 —Oriente Sur
2.0 Analistas Econémicos
] 2025 2.0 2.0 1.9 ¥
1.5 1.35
P 0.97 2026 2.3 2.3 22 ¥
1.0 4
0.92 2027 2.3 2.2 2.2
0.5 1 Sistema Financiero
0.0 T e S S S 2025 2.1 2.0 1.9 ¥
2026 22 22 23 *
8 2 L v 9 5 5 > c 35 o % 3
8 25 509 ; 22332240 2027 2.3 2.0 2.3 *

Fuente: INEI, BCRP.
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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 oct-25, la inflacion de alimentos y
bebidas no alcohdlicas se ubicd en 0.8%
a/a. El resultado respondié a una subida de
precios en el arroz extra (+3.6%), leche
(+0.9%), ajo(+12%), y choclo (+10%).
Los alimentos que moderaron este impacto
fueron jurel (-9%), huevos (-16%), papa
huayro (-11%) y azucar rubia (-14%).

Con informacion al 14 de noviembre, se
proyecta que la inflacion anual de
alimentos y bebidas no alcohdlicas cerrara
noviembre en 0.4% a/a, por debajo del
0.8% registrado en octubre. La reduccion
se explicaria por la caida continua en los
precios de leche (-2.2% a/a) y azucar
(-3.6% a/a), asociada a una mejora en la
oferta local y a menores precios
internacionales de insumos basicos.

*Se incluyen los pescados bonito y jurel.

Principales productos minoristas
(Media mdvil a 30 dias al 14-nov, en soles)

Pollo = Huevos
= Pescado Fresco Cebolla
16.0 1 Limén

4.0

0.0

12.0 4
q 9.8
8.0 %ﬂ\/m&tm

Nov-22

Feb-23 4
May-23 A
Ago-23 1
Nov-23 4
Feb-24
May-24 -
Ago-24 A
Nov-24 4
Feb-25 4
May-25 1
Ago-25 1

Nov-25 A

Principales productos minoristas
(Media mdvil a 30 dias al 14-nov, en soles)

Aceite Vegetal =Palta
16.0 | «==Choclo Tomate
Papa 14.7
12.0 1
8.0 A
- 6.4
_~
NS = =
4.0 +
0.0 T T T T T T T T T T T T
(o] [32] (52} (22} ™M < < < < n n n n
U B S T B S L B
> fa) > o > Qo > o > fa) > o >
o () © ()] ] () © ()] o (0] © ()] o
Z L 55 < 2 L 5T < 2 L 5z < 2

Precio histérico promedio (2010-2019)

(En soles)
Pollo 7.3 7.3 7.5
Huevos 1. .. 4 G 45
Pescado 9.0 7.5 7.3

Pronostico de inflaciéon de Alimentos y
Bebidas no alcohélicas (Var. % a/a)

20.0 4

15.0 4

10.0 4

5.0 4

Nov-24(e) : 0.4

0.0

-5.0

Nov-21

Mar-22

Jul-22

Nov-22

Mar-23

Jul-23

Nov-23
Mar-24

Jul-24
Nov-24
Mar-25

Jul-25
Nov-25

Fuente: SISAP.



OBSERVATORIO ECON(')MICO,’
FINANCIERO Y SOCIAL | PERU

Inflacion ciclicay
aciclica

En octubre de 2025, la inflacion ciclica fue
de 1.7% interanual, impulsada por
aumentos en calzado (+0.9 %), vajilla y
utensilios (+2.6 %), servicios médicos
(+2.3 %), ensefianza (+4.1 %) y café, téy
cacao (+12.1 %). Este nivel se considera
saludable, al ubicarse dentro del rango
meta del BCRP vy reflejar expectativas
inflacionarias ancladas, sin presiones de
precios generalizadas, manteniendo la
estabilidad del poder adquisitivo.

Asimismo, la inflacidn aciclica registrd
aumentos en transporte por carretera
(+2.3% a/a), servicios de esparcimiento
(+2.3% a/a) y frutas (+14.1% a/a),
reflejando presiones puntuales en rubros de
transporte y alimentos perecibles. En
contraste, se observaron reducciones en
energia eléctrica (—6.1%a/a), combustibles
(—=3.1% a/a) y carnes (—4.2% a/a).
Finalmente, el prondstico para la inflacion
subyacente anticipa una ligera reduccion,
proyectando 1.75% para Nov-25.

*La inflacién 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 observaciones
posible.

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

Total Reponderada* Subyacente Ciclica Aciclica
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
1.4 1.3 1.8 1.7 0.6

k¢

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

Reponderada*
— Ciclica
= Aciclica

10.0

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

Inflacion subyacente, ciclica y aciclica
(Variacion % a/a)

15.0
Subyacente
—Ciclica
10.0 = Aciclica

5.0

0.0

-5.0

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

Pronostico de inflaciéon subyacente
(Variacion % a/a)

7.0 T

6.0 Oct-25: 1.8

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0 t t t t t t t t t
~ (o)) — ™M n ~ (o)) — ™M N
o o — — — — — o o o
o ) ) a5 a5 a5 i i i 4
[) () [S) O O O O O [) O
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Fuente: INEI, BCRP, Observatorio Econdmico, Financiero y Social
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Tasa BCRP

El Directorio del Banco Central de Reserva
del Perd (BCRP) acordo el 13-nov 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 octubre, cerca al centro del rango meta.

La decisibn de mantener la tasa de
referencia respondié a una inflacidon 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 situacion y expectativas se
mantuvieron en el tramo optimista y
mejoraron respecto al mes anterior. El
Directorio sigue con especial atencidon la
inflacion subyacente, las expectativas y la
actividad econdmica, con el compromiso de
mantener la inflacion en el rango meta.

Para el 4T25, el modelo de Regla de Taylor
sugiere una tasa estable en torno a 4.25%
en lo que resta del afio, con inflacidén cerca
del punto medio del rango y brecha del
producto cercana a cero. Hacia adelante
podrian darse ajustes graduales tras
proximos recortes de tasas de la FED,
segun evolucionen la actividad econdmica
local y el tipo de cambio hacia el 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 -
8:001 “El BCRP proyecta que la inflacién
6.00 1 interanual se aproxime al centro del
4.00 rango meta hacia fines de ano.
2.00 4 /\ 2.06 Asimismo, se estima que la inflacion
0.00 W/\ m /) sin alimentos y energia se
W w mantendra alrededor de 2% en el
-2.00 A Tasa de Referencia Nominal horizonte de proyeccién".
-4.00 J ——Tasa de Referencia Real*
R T I B R R S =~ IS I T Préxima Reunion del Directorio del
223 22323232333 BCRP: 11-dic de 2025
=222 z2zZ2zZ2zZ2ZzZ2Z2z2z2222
Curva de C Encuesta de Expectativas Macroecondmicas:
(%, al 10-nov) Tasa de referencia al cierre del aiio (%)
4.00 -
399 3.98 Encuesta realizada al:
506 Analistas Econémicos
2025 4.25 4.25 4,25 =
3.94 2026 4.25 4.00 4,00 =
. 2027 4.00 4.00 4,00 =
Sistema Financiero
3.90 2025 4.25 4.25 4,25 =
2026 4.00 4.00 4.00 =
E o 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 3.36 al 14-nov. Asi, la
apreciacion de casi 11% YTD ha sido
explicado principalmente (alrededor del

80% de este cambio) por factores externos
tales como la debilidad del délar global (-
8.5% YTD) y el mayor precio del cobre
(+24% YTD).

El 11-nov, BCRP compré USD 77 millones
en el mercado spot a fin de evitar
transitoriamente que se continue apreciando
el sol. Asimismo, se colocaron USD 296
millones de swaps cambiarios venta vy
vencieron USD 692 millones.

Dado los fundamentos macro actuales,
consideramos que es totalmente factible
que el tipo de cambio cierre el 4T25 en un
rango de PEN/USD 3.30-3.40. Dado que
aproximadamente el 20% de la volatilidad
del tipo de cambio es explicado por factores
locales, no descartamos que el tipo de
cambio se ubique en torno a PEN/USD 3.40-
3.55 durante 1726 a medida que nos
acercamos a las elecciones de abr-26. Si en
los 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 3.60-3.80.

Tipo de cambio nominal
(indice, al 29-Dic 2023=100, al 14-nov)

125 Peru
México
Colombia
115 a— Chile
105
95
85
MO IS ST UINLWWNWNLWD NG LN LN
R D S A R R
S0V AOLLE>CcS50L2E>00055S>c50+R+E >
ORc ol sS2olloSscoloncs208Y0
ZDLLIEZ<Z'3H3U’OZDLLIEZ<Z'3HQWOZ

Tipo de Cambio Peru
(PEN/USD, al 14-nov)

3.90
3.80
3.70
3.60
3.50
3.40
3.30

14-Nov-23
14-Ene-24
14-Mar-24
14-May-24
14-Jul-24
14-Set-24
14-Nov-24
14-Ene-25
14-Mar-25
14-May-25
14-Jul-25

14-Set-25

14-Nov-25

3.36

Encuesta de Expectativas Macroeconomicas:
Tipo de Cambio (PEN/USD)

Analistas Econdmicos

2025 3.60 3.60 340 W
2026 3.68 3.63 3.50 ¥
2027 3.70 3.65 3.60 ¥
Sistema Financiero

2025 3.65 3.56 3.50 ¥
2026 3.70 3.60 3.60
2027 3.73 3.65 3.62 ¥

“Al 12 de noviembre de 2025, las

Reservas Internacionales Netas
totalizaron US$ 89 937 millones,
mayores en US$ 10 950 millones

las registradas al cierre del 2024. Las

reservas internacionales estan

constituidas por activos liquidos y su

a

nivel actual es equivalente al 26%

del PBI.”

Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.



OBSERVATORIO ECON(')MICO,’
FINANCIERO Y SOCIAL | PERU

ICF
indice de CondiCién (Desviacion estandar de la media)
finanCiera 0.6  mmmmm Mercadg interno  mmmmm Mercado externo ICF “Para nov-25. las condiciones financieras
indi icién Financi 0.4 1 - ! .
s”:fﬁ;ﬁ:gg'gﬁ ‘::rrce°n”od'rf"e‘;gg\'/r(‘)anc'e"’(_%g? . seguirian holgadas. En el mercado interno, el
, . I’ 2 - - r - - -
reflejando  condiciones mas holgadas, 0 Y\ menor riesgo pais percibido y la sostenida
impulsadas principalmente por el mercado| 0.0 - demanda por bonos mantendrian un entorno
ﬁ’ég’;":o(c'gﬁzetras el recorte de latasade la| | favorable. En el mercado externo, pese al
04 ] repunte del VIX por tensiones geopoliticas y
En el mercado internc|>, el mercado| datos laborales débiles, el recorte de tasas de
monetario mostré6 un ligero aumento, | -0.6 - Pt ; P
explicado por la caida de la inflacion a NN NN N M AN MmN T T Y0000 la FED segm.rla sosteniendo con:jlaones
1.35%, que elevd el costo real del BOALLEOBLALLEOLLALLOLLALLSY relativamente holgadas.
financiamiento. El mercado de bonos CoPIRIOOLIRAIOOLIRFOOLEIAIO
permanecié favorable, con un riesgo pais -
descendiendo hasta 118 pbs. En el mercado | Mercado interno _ Mercado externo _
cambiario, el BCRP no intervino en el spot y (Desviacién estandar de la media) (Desviacion \?sltatndar de la me?la, EEUU) Vot Saps00
H i . . I \/olat. m. emergentes I \/olat.
el_ 5_a|d0, de swaps <_:ar_nb|ar|os venta | 1.0 - mmmm Mercado monetario mmm Mercado camblli}no 1.1 - Tasa real largo plazo mmmmm Spread High-yield bond
'c:llsmllnuyo |por \d/englmlt-::ntlos ngtos. 0.8 4 Mercado de bonos mmmm Mercado bursatil Mercado externo
inalmente, el mercado bursatil registréo un ’ Mercado interno 2
! : . 0.7 1
avance moderado impulsado por el mayor | 0:© _ 1 I
precio del cobre. 0.4 - A A TN | 0.3 - ' I
0.2 1 | ‘lhl’ . Lok r‘
En el mercado externo, la tasa real de| | I' | “Il” T i |‘1TI-|1
X ’ . H,HT.T, L4 -0.1 1 L | L
Estados Unidos se mantuvo alrededor de 0.0 MVITITN |1 LL i | i i '! [ | I
1.3%, sostenida por la caida de los |02 (L N\ \J 05 | (N v“ | I ' ” ||||
rendimientos nominales del Tesoro. Los|-0.4 - ) ll l” I
spreads high-yield se ubicaron en 294 pbs, | g | 0.9
. LOA L L LML AL LSS OAL L SN GAL LN B N N I I U N
Asimismo, la volatilidad del S&P 500, con un CoP23200228323260283226082328 Séﬂﬁa280&25280&25380&2538

VIX cercano a 17.4, sugiere un leve
aumento de la incertidumbre en Ilos Fuente: FED, LSEG (Refinitiv), BCRP.
mercados.
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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 28.9 60 - ——=Términos de Intercambio
y sector externo <o | ——Precios de Exportacion
25.0 22.4 e Precios de Importaciéon
40
La balanza comercial registro un superavit | 20.0 0
mensual en set-25 de USD 3,654 millones y
un acumulado 12 meses de USD 28.9 mil | >0 20
millones (ago-25: USD 27.8 mil millones). | 4 g 10
Los términos de intercambio aumentaron
13.5% a/a, impulsados por un alza en los 5.0 HH“ 0
precios de exportacion (12.5%) y una caida -10
en los precios de importacién (-0.9%). 0.0 L S U L O S S S
Por su parte, el déficit fiscal acumulado en T 2 & 5 & 2 & S ® 2 5 S B oY ¥ e e o o
los Gltimos 12 meses a set-25 fue de 2.3% T B B g &= § &£ g =2 8 &8 £ 4
- - el 5 50
g:ll Pf&g% Resultadg Econdmico del SPNF* Operaciones del SPNF* (Var.% nominal)
m de los ingresos corrientes a (acumulado ultimos 12 meses, % del PBI)
12.1% del PBI, impulsados principalmente r T T T T T T T T . Enero-Octubre
por mayores ingresos tributarios, en Bl 50 2025/2024
particular por el impuesto a la renta 1. Ingresos corrientes 12.1
(+18.8% a/a). Asimismo, el gasto no
financiero aumenté 4.8% a/a, impulsado a. Ingresos Tributarios 14.1
por el mayor gasto corriente (+7.3% a/a) y 23 ' ) ) 5'5
la formacién bruta de capital (+6.6% a/a), b. Ingresos No Tributarios :
mientras que los otros gastos de capital
registraron una caida de 28.9% a/a. 2. Gastos no financieros 4.8
-4.0
a. Corriente 7.3
@ g, g, g, 5, 1n 1n n n b. Formacién Bruta de Capital 6.6
*Sector Publico No Financiero. oy & L - N o L L o c. Otros gastos de capital -28.9
o} c o S o} c o S o}
©) i < - ©) i < - ©)

Fuente: BCRP.
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Impacto de la Guerra Principales destinos de exportacion Exportaciones hacia Estados Unidos
miles de millones Y Y, acumulado meses nov- miles de millones , acumulaao meses
OmerCia (miles de mill US$ y % lado 12 25) (miles de mill US$ lado 12 )
1.8 4 Ardndanos
EEUU concentra el 11.92% de las 1.6 A ——Uvas frescas
exportaciones peruanas. Entre los Pais Valor Part% 14 ——Cobre y derivados
principales productos clave estan las China 27.8 35.97 1'2 Oro en bruto
aréndanqs (US$ 1.19 mil millones de EEUU 9.2 11.92 1'0 |
exportaciones a EEUU) y uvas frescas (con Eriratos Arabes Unidos 2.5 3.20 : \-‘f:
aumento de 36.64% con respecto a 2024). Canada 3.9 5.01 0.8 1
En contraste, China absorbe el 35.97% de ) ' ‘ 0.6 1
las exportaciones, lideradas por el mineral Jap‘_)” 2.8 3.67 0.4 4
de cobre, seguido por la harina de pescado India 2.1 2.75 0.2 -
y el mineral de oro, en un contexto de Paises Bajos 5.0 6.47 0.0 e
menor demanda d.e mineral dg hierro, lo Corea del sur 2.4 3.12 2 2 2 2 2 YN Q QY ¥ oW
que consolida a Asia como destino clave de Total 55.8 72.1 4oL L L L L L L, Ly
. . . . . [0} © (] © ()] © (O] © (<] © (] © (3]
materias primas, mientras EE.UU. se N s n s W = N s B = 0O s 0
osiciona como mercado central para las P -z - - - "
ggroexportaciones P Participacion de exportaciones peruanas a Exportaciones hacia China
' EEUU por tipo de cobre (2024 vs. ene-set25) (miles de millones US$, acumulado 12 meses)
[
Las exportaciones de cobre peruano hacia | (% acumulado 12 meses ) 25 - _20.0
EE.UU. muestran un cambio en su 100.0 4 o Catodos de L 18.0
com_pgsici.o"n, los catodos reducen su 90.0 T cobre 2.0 A L 16.0
participacion (de 69.2% a 55.6%), 80.0 4 143 B Chapas y F 14.0
mientras que los semielaborados, 70.0 1 ) tiras 1.5 F12.0
principalmente chapas, tiras y barras, 60.0 4 mBarras + 10.0
ganan mayor peso. Este ajuste refleja un ' 1.0 42 . . L 8.0
; ; : 50.0 A 1 Alambre /\/ & Mineral de hierro L 60
reordenamlento de la demanga md_gstrlal ——Harina de pescado .
estadounidense y una mayor insercion de 40.0 1 S 0.5 A Mineral de oro F 4.0
productos intermedios peruanos. Aunque 30.0 4 ag?xin:s Mineral de cobre (eje des) F 2.0
los catodos aun lideran, la menor 20.0 4 607 17— 0.0
o, . : u Otros o O o 4 - N N M M f ¥ W
proporcion refuerza la necesidad de 10.0 1 productos o NN NN NN NN NN NN
diversificar mercados y avanzar hacia 0.0 § g g § § g g § § g g § §
mayor valor agregado para reducir la ' 2024 ene-set25

exposicibn a cambios en la politica

comercial de EE.UU. Fuente: SUNAT, U.S. Census Bureau.
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