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El FMI proyecté en ene-26 que el crecimiento mundial se mantenga
estable en 3.3% para 2025 y 2026, moderandose ligeramente al 3.2%
en 2027. Hoy estas perspectivas tienen riesgo a la baja debido las
tensiones geopoliticas en el Medio Oriente. Una escalada de las
fricciones comerciales o la incertidumbre politica podria encarecer los
costos y frenar la inversion. Asimismo, una correccion en las
expectativas sobre la inteligencia artificial o restricciones a insumos
criticos podrian alterar las cadenas de suministro y contraer la
productividad.
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Actividad Global

El ultimo reporte del FMI (ene-26) prevé un
crecimiento mundial resiliente de 3.3% en
2026 y 3.2% en 2027. Hoy estas
perspectivas tienen riesgo a la baja debido
las tensiones geopoliticas en el Medio
Oriente.

En este contexto, el FMI menciona que una
escalada de las fricciones comerciales o la
incertidumbre politica podria encarecer los
costos y frenar la inversion. A la par, si las
ganancias de productividad decepcionan, una
correccion de la inversion tecnoldgica y sus
valorizaciones asociadas podria endurecer
condiciones financieras y restar dinamismo a
la actividad global.

En este contexto, el FMI enfatiza que
sostener la resiliencia y mitigar los riesgos
de fricciones comerciales requiere recuperar
la confianza con politicas creibles y
predecibles. Esto pasa por recomponer el
espacio fiscal y asegurar la sostenibilidad de
la deuda con planes realistas, y por usar
apoyos ante shocks de forma focalizada y
temporal para no comprometer la inversion y
el crecimiento potencial.
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Fuente: FMI.
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Precios Cotizacion del Cobre Cotizacion del Oro Cotizacion del Petrédleo
. (USD/Ib., al de 16-mar) (USD/onza, al de 16-fmar) (USD/bl, al de 16-mar)

Internacionales

6.30 1 6,100 - 130 1
Durante la U(ltima semana, el precio del| 5.80 - >73 5,600 - 38
cobre cay6 a USD/Ib. 5.75, presionado por| s 3, | 3,100 ~ 5006 100 - 94
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demanda por este grano para elaborar

etanol en Estados Unidos. .
Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Inflacion Global

Respecto a la inflacion global, el FMI prevé
que continlle desacelerandose, pasando de
4.1% en 2025 a 3.8% en 2026 y 3.4% en
2027. Esta trayectoria refleja un proceso de
desinflacidon gradual, apoyado por
condiciones financieras favorables, politicas
fiscales y monetarias de respaldo, asi como
una mayor adaptabilidad del sector privado
a nivel global.

La inflacién anual muestra una moderacién
gradual a nivel global, con diferencias entre
economias. En paises emergentes repunto
como respuesta a cambios en los precios de
los alimentos y energia, asi como presiones
en el sector servicios.

En feb-26, el indice de precios de alimentos
de la FAO promedié 125.3 puntos, por
encima de enero. La carne subid debido a
la firme demanda internacional y escasez
de oferta exportable, especialmente de
ovino. Los aceites vegetales aumentaron
por la fuerte demanda mundial de
importaciones y las expectativas de mayor
uso en biocombustibles. En contraste, el
azucar y productos lacteos registraron una
caida por expectativas de abundantes
suministros y el debilitamiento de Ila
demanda en los principales mercados de
exportacion, respectivamente.

indice de Presiones sobre la

cadena global de suministros

(Desv. estandar respecto al valor promedio)
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*Se considera la inflacion annual subyacente de diciembre 2025 y enero 2026, respectivamente.

Fuente: FED, FMI, LSEG (Refinitiv),BCRP.
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Tasas Externas e Tasa FED (upper bound) Rendimiento del UST2Y Proyecciones Econémicas FOMC
indice del délar (%) (%, a la apertura del 16-mar) (2026 vs 2027)
Al 16-mar, los rendimientos de los bonos a 6.00 - 6.00 -
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o iy SN TARNAIR | momosrtroongne Préxima Reunién de la FED:
El indice ddlar se fortalecid 3% durante el A O A A A8 48488 O D
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plazo, reinvirtiendo vencimientos para
preservar un nivel amplio de reservas.

*BBB: Big Beautiful Bi
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Después de que la economia peruana creciéo 3.4% en 2025 (muy similar a nuestra
proyeccion elaborada hace mas de 1 afo), observamos algo menos de crecimiento
para este aiio (en torno a 3.0%) luego de los impactos asociados a: (i) la guerra en
el Medio Oriente, (ii) El Nifo, y (iii) la crisis del gas por 14 dias en mar-26. Crecer
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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. . . . P Crecimiento del PBI segun sectores durante

Actividad Econémica  {o) principales componentes ene-26

La a;tévid(a:jc_i e;gnémi;:as(;r)eciéc3.5°/o IT/a enI 10.0 4 PBI

ene- ic-25: +3.8%). Con ello, e —_— imari -

crecimiento acumulado en los Gltimos 12 | 0 _Egi Bﬂn‘lgfﬁfr'o Economia Total 3.5

meses se ubicd en 3.4% a/a. 6.0 Primario 2.6
Agropecuario 4.0

Los sectores primarios crecieron 2.6% a/a 4.0 Pesca -9.6

en ene-26 (dic-25: +0.4%), impulsados 2.0 Mineria e Hidrocarburos 3.1

principalmente por el crecimiento de Manufactura 0.4

agropecuario (+4.0%), mineria (+3.3%) e | 9° No primario 3.8

hidrocarburos (+1.5%). No obstante, el | -2 Manufactura 2.2

crecimiento fue amortiguado por el Electricidad, Gas y Agua 4.0

= : -4.0 5
desempefio negativo de pesca (- N N N®MMMm®Mm<S < < F MWL WL O Contruccién 15.6
9.6%). Los sectores no primarios EEEEREREEREEEREERELES Comercio 4.3
aumentaron 3.8% a/a (dic-25: +5.0%) R SR = Otros Servicios 4.0

impulsados por el mayor dinamismo del
sector construccion (+15.6%) y comercio
(+4.3%); no obstante, la manufactura no
primaria se contrajo 2.2% afectada por el 15.0 - ) . )
retroceso en la produccién de bienes de Consumo privado Inversion privada

—Demanda interna DI sin inventarios
consumo (-3.7%). 10.0 10.1
- Analistas Econdmicos
Después de que la economia peruana creci6 5.0 ' 3.2 4

2026 3.0 3.1
3.4% en 2025 (muy similar a nuestra /\/o
proyeccién elaborada hace mas de 1 afio), 0.0 2027 3.1 3.1 32 4

Demanda Interna y principales componentes Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:
(Var. % a/a) PBI (Var. % real)
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se disipen los dos primeros choques en la
economia y que se mantengan altos los

precios del cobre y oro Fuente: INEI, BCRP, IMARPE.
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El Nifio Costero:
Estado actual y
probabilidades

El comunicado N° 05-2026 del ENFEN,
emitido el 13 de marzo de 2026, mantiene
el estado de "Alerta de El Nifio Costero". Se
prevé que el fenomeno se extienda hasta
diciembre del presente afio con una
magnitud débil, con posible nivel moderado
durante el otofio. En el Pacifico central
predominara una condicién neutra hasta
junio, con posible Nifio débil en julio.

Para el trimestre marzo-mayo se prevén
lluvias y temperaturas superiores a lo
normal en la costa norte, con posibles
eventos extremos en marzo. Por ello, se
espera que los rios de la Regién
Hidrografica del Pacifico presenten caudales
elevados, principalmente en marzo y abril,
lo que aumentarda la frecuencia y la
intensidad de crecidas y la activacion de
quebradas.

Finalmente, en el sector pesquero, recursos
como el bonito y el perico continuaran
disponibles a lo largo del litoral peruano. El
ENFEN insta a las autoridades a tomar
medidas preventivas y a la poblaciéon a
consultar solo fuentes oficiales, a la espera
del préoximo comunicado que se emitird este
27 de marzo.

Probabilidades de El Nifio Costero

(marzo a diciembre 2026)
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Mensaje clave del comunicado N° 05-2026

(Escenario base ENFEN al 13 de marzo 2026)

Se mantiene la
Alerta de
El Niho Costero

Escenario base: condiciones calidas
débiles, con posibilidad de alcanzar la

magnitud moderada en otofio.

Proximo comunicado del ENFEN: 27-mar de

2026

Probabilidades de El Nifio (Zona 1+2) 2026 y

principales caracteristicas

Neutro ~5-10%
Débil ~48-63%

Mar - May
Moderado ~27-45%

Predominio calido débil,
con alta posibilidad de
alcanzar nivel moderado.

Neutro ~9-10%
Débil ~44-46%
Moderado ~42-43%

Jun - Jul

Hay mas posibilidades de
consolidarse en un nivel de
mayor impacto.

Neutro ~14-24%
Débil ~39-44%
Moderado ~29-40%

Ago - Dic

Tendencia a mantenerse
débil y declive gradual, con
posibilidad de nivel neutro.

Impactos esperados

Se prevé que la disponibilidad de especies como el
bonito y el perico continuara durante las proximas

semanas.

Se espera que el desplazamiento de especies indicadoras
de aguas de la zona ecuatorial hacia la zona central del

mar peruano se mantenga.

Se pronostican lluvias superiores a lo normal en la costa
norte, con una alta posibilidad de episodios de lluvia de
intensidad moderada a fuerte, incluyendo posibles

eventos extremos durante el mes de marzo.

Se prevén temperaturas del aire que estaran por encima
de sus rangos normales en la region costera.

Fuente: INEI, BCRP, IMARPE.
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Umbrales de riesgo Precipitacion

Impacto del FEN (mm/dia) (mm/dia - 16-Mar)
4.0

En todas las estaciones, los valores de 3.5 4 Piura
precipitacion se mantienen por debajo 25.1 42.7 3.0 1 :ﬁ:zzeque
de los umbrales definidos para las 19.2 24.2
condiciones “muy lluvioso” y 7.0 16.9 2:51
“extremadamente lluvioso”, categorias 151 26.5 2.0 A
que corresponden a precipitaciones 1.5 4
superiores al percentil 95 y 99 de la 15.2 24.8
serie histérica de cada estacion. Al 16- 13.3 25.7 1.0
mar, el departamento de Cajamarca 18.8 26.7 0.5 4
registra la mayor precipitacion con 9.53 12.1 142 0.0 - N
mm/dia, seguido de Huancavelica con R A RQAII I LR L L 888
5.78 mm/dia. Por otro lado, los 11.8 16.5 ERREESRAEESREERE 2 9§
departamentos de Tumbes y Junin, wos =
;eglsstranrlrxilj?ares ':;se;xi(jv'g;s:t:'zix Precipitacion Precipitaci6n
. ’ o (mm/dia - 16-Mar) (mm/dia - 16-Mar)
contraste, Lambayeque vy Arequipa 12.0 - _ 80 - _
presentan cifras menores a 1.0 mm/dia. Cajamarca Huancavelica

10.0 4 —Ija Libertad 7.0 A = Arequipa
Segun el ultimo comunicado del ENFEN —Ancash 6.0 - —Junin
N.° 05-2026, se prevé que durante el 8.0 50 4
periodo marzo-mayo de 2026 la costa
norte presente precipitaciones por 6.0 4.0 1
encima de lo normal, con una mayor 40 3.0 1
probabilidad de lluvias de intensidad 2.0 1
moderada a fuerte, sin descartar la 2.0
ocurrencia de eventos extremos, 1.0 1 \ /\ /\
marzo. Asimismo, se esperan EREEFEEEEREEEEEE S DY FEEEEEEEREEEEEES DY
temperaturas del aire superiores a sus IR AU A

rangos normales en la costa. Fuente: SENAMHI.
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Impacto del FEN

En la Zona Norte, todas las estaciones
registran valores por debajo de los
umbrales de riesgo, a excepcion del rio
Chicama que presenta un valor por
encima del umbral amarillo. En la
Zona Centro, los rios Ica y Pisco
superan sus respectivos umbrales
amarillos (fijados en 70 m3/s y 90
m3/s), registrando valores de 109.06 y
93.76 m3/s durante el mes de marzo.
Por su parte el rio Huallaga (Huanuco)
alcanza un valor de 68.14 m3/s,
superando ampliamente el umbral rojo
establecido en 4.2 m3/s, lo que
representa un riesgo inminente de
desbordes y requiere la activacion
inmediata de los protocolos de
emergencia. Por (ltimo, los rios
correspondientes a la Zona Sur
conservan niveles muy alejados de los
umbrales de riesgo correspondientes.

*Umbral Rojo: Probable desborde del rio. Posible
inundacién en zonas pobladas y agricolas mas bajas,
erosion de margenes y afectacion en infraestructura.
Umbral Naranja: Probables condiciones de riesgo para
actividades en el rio y zonas aledafias con posible
erosion de margenes y afectacion en infraestructura.
Umbral Amarillo: Probables condiciones que podrian
afectar las actividades en el rio y zonas aledafias.

Umbrales de riesgo*

Caudal-Zona Norte

(m3/s) (m3/s - 16-mar)
700.0 - Tumbes
Chancay-Lambayeque
600 800 1000 600.0 - ‘
e Chicama
300 400 500 500.0 A Piura
145 250 340 400.0 A
900 1290 1900 300.0 A
70 140 250
90 140 250 200.0 1
200 250 310 100.0 A '\ /\
2.8 3.5 4.2 00 W ;é :w-/
233 320 465 Tl m m et T T NN In 0 © O
240 320 400 ERESEREEERES ¢ g5
396.21 517.33 802.75 w o =
Caudal-Zona Centro Caudal-Zona Sur
(m3/s - 16-mar) (m3/s - 16-mar)
;‘fa 400.0 - Ramis
— P|SCO .
=000 e—Tulumayo Majes
e \/ilcanota
400.0 Huallaga 300.0 A
300.0 -
200.0 A
200.0 -
o 100.0 A
100.0 - \\/ ~ ~
0.0 +——7== T T T T r 0.0 T T T T T T T T T r ; - - - ,
AR AIIIILLLL 888 AR AIIIIILLL8ER
ERESERRBEEERRBESY @5 5 ERESERESEERES ¢ g9 5
w o w = w w =

Fuente: ANA & SENAMHI
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Brecha Producto del PBI (Desvio % del PBI respecto de su tendencia)

CICLO 1 CICLO 2 CICLO 3 CICLO 4 CICLO 5 CICLO 6
Brecha producto , , , , , ,

1
La brecha producto se define como la 6

desviacidon porcentual del PBI respecto a 4
su potencial. Sus maximos y minimos 2

locales se conocen como picos y valles, y 0

se le denomina ciclo econdmico completo
al periodo de tiempo entre pico y pico. La -2 1
fase inicial hasta llegar al valle se llama -4
contraccion, mientras que la fase final se %
llama expansion.

N .

Identificamos cinco ciclos completos en -10 -
la economia utilizando datos trimestrales
del PBI desde el 1T94 hasta el 4T25. La
serie fue desestacionalizada mediante X-
13ARIMA-SEATS y luego se aplico el
filtro de Hodrick-Prescott para estimar el
PBI potencial y calcular la brecha del
producto, lo que permitié identificar las CICLO 6 CICLO 6
fases del ciclo econémico. . !

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
270 1 BC I A |
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022 ~TTTTTTTTTT Tttty
2023
2024
2025

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

Actualmente, nos encontramos en un
sexto ciclo, el cual inicid6 en el 4T22 y
alcanzé su fase contractiva en el 4723 (-
1.4%), y ahora se encuentra en su fase
expansiva. Para el cierre del 1T26, se -1
espera que la brecha producto se ubique -
alrededor del +0.4% por encima de su PBI 1T26: 2.5% 2 PBINP 1T26: 3.5%
nivel potencial. Respecto al PBI no -3 J 3 J
primario, nuestras estimaciones
muestran una brecha en torno al +0.7%.
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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) sectores durante ene-26 (Miles de puestos)
Empleo formal y o e
y Expectativas 12.0 1
Empresariales 10.0 + Total 229 5.3
8.0 A1
En ene-26, el empleo formal en el sector 6.0 - 5.32 Agropecuario* 55 9.3
privado creci6 5.3% a/a, destacando los 4.0 A Pesca 0 0.0
sectorgzs mineria (-l_-,10.2%),0 agropecuario 50 4 Mineria 13 10.2
(+9.3%), con;trucuon (?.0 %0), comercio Manufactura 10 2.0
(+5.4%), servicios (+4.4%), manufactura 0.0 o
(+2.0%), electricidad (+0.6%), y pesca 20 J Electricidad 0 0.6
(0.0%). T 4 4 « 4 <+ < h n b h n n © Construccion 18 8.0
AN AN AN NN AN ANAN N NN NN .
i b L L= g L9 L L2 4&_), Ly Comercio 40 5.4
Por su parte, el indice Compuesto de c 8O & 3 5 c & © 2 o c .
) . . S, w = n =z o = n = W Servicios 92 4.4
Situacion del Negocio en feb-26 se situ6 en | _, = =
53 puntos, lo que refleja una leve| Indice Compuesto de Situacion Actual Expectativas de la Economia***
correccion frente a ene-26, aunque aln en | Negocio** (puntos, optimista >50 y pesimista <50) (puntos, optimista >50 y pesimista <50)
zona favorable. 720 - 100 -
- - . 90
Asimismo, los indicadores de expectativas 60 - 80 4
se situaron en 50 puntos para el horizonte 53 20 1
de 3 meses y en 60 puntos para el de 12 50 —beseofecAldphiechocccccedMecacgocacccscccafoces 0
meses. Con ello, el indicador de corto plazo
se ubicé en el umbral neutral, mientras que 40 A 50
el de 12 meses permaneci® en terreno 40
optimista. 30 A 30 Economia a 3 meses
20 ~ Economia a 12 mese
20 A 10 4
*Incluye sector agroexportador: procesamiento y conservacion de
frutas y v_eget_ales. **Promedio_de los indicado_rf:s de_ situacion actual 10 . . . . . . . . . . . . . . 0 T T T T T T T T T T T T T T
e e A Rl A g Al NMITNeN®AS NN O NIV FIRILE
terior de la E ta de Expectativas M. 6micas del BCRP. N R R I A A A A A A A A A A | o 0 O 0 0 a0 a0 a0 a0 0090999
22*egll'10<::1e:taaderéil:;sctaati\fas>|‘(/Ipaf:croae<|:\$150'miat:caigogglcré?:nl;;f.as ¢ 2938983888388 38 3833 Y » o 00 O O OO DD O DD DD
T T T T T I A T I T T T T T T T

Fuente: BCRP.
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Inflacion

En febrero de 2026, la inflacion de Lima
Metropolitana registr6 una variacion de
0.7% m/m y 2.2% a/a, manteniéndose

dentro del rango meta del BCRP. Los
alimentos con mayor incidencia al alza
fueron pollo eviscerado (+8.5%), agua

potable residencial (+10.3%), huevos de
gallina (+18.0%) y fresa (+31.6%). Por el
lado de las caidas, destacaron electricidad
residencial (-2.9%), consumo telefénico
movil (-3.0%), palta fuerte (-9.6%) vy
maracuya (-17.1%).

A nivel regional, Ica (+2,4%), Iquitos
(+2,3%) y Piura (+2,3%) registraron las
tasas interanuales mas altas, superando el
promedio nacional (1,2%), mientras que
Moyobamba (0,3%), Tumbes (0,3%) vy

Huancavelica (0,2%) presentaron las
menores. Estas diferencias responden
principalmente al impacto del FEN, que

encarecio precios en los mercados locales.
Considerando ademas el alza internacional
de la energia y las disrupciones en el
suministro de gas natural, es probable que
la inflacion se ubique transitoriamente en el
tramo superior del rango meta en los
proximos meses.

*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)
14.0

k¢

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

Total
12.0 . . , Alimentos y bebidas no alcohdlicas 23.0 2.1 4.0
1 Sin Alimentos Y Energ|a Bebidas alcohdlicas 1.6 0.9 1.0
0.0 Prendas de vestir y calzado 4.2 1.4 1.3
8.0 Alojamiento, agua, electricidad, gas 10.6 -2.5 -1.3
Muebles y articulos para el hogar 5.1 2.6 2.8
6.0 Salud 3.5 0.7 0.7
4.0 Transporte 12.4 1.8 2.0
' csececse) )3 Comunicaciones 4.8 -1.5 -2.7
2.0 FRT) Recreacién y cultura 4.0 2.0 1.9
0.0 ' Educacion 8.6 4.0 3.8
: J T v tororr T T Restaurantes y hoteles 15.9 2.7 2.6
-2.0 Bienes y servicios diversos 6.5 2.7 2.7
OONNODOOOTODOOOH-AANNMMST T W0NLWLO IPC General 100.0 1.7 2.2
E 'g E 'TO' E 'g E 'g g rg' g ‘g' 2 (g 2 (; g rg' g ‘g' 2 Sin alimentos y Energia 55.3 2.0 2.2
000 00000 00NV OO0 OO0 N0 OO0 Alimentos y Energia 44.7 1.3 2.2
I T G T i NI g VI G N g TE g T gl T g g
Inflacién por region* Encuesta de Expectativas Macroecondmicas:
(Var. % a/a) Inflacion (%)
3.0 Sur —~Centro
—Lima Norte
2.5 ——Oriente
2.0 - P
Analistas Economicos
1.5 2026 2.1 2.0 22 &
0 2027 2.2 2.0 2.3 &
1.
2028 - - 2.2
0.5 Sistema Financiero
2026 2.2 2.1 2.1
OO T T T T T T T T T T T T 1
N 1D 1 WD N W WL O VO 2027 2.2 2.1 22 W
A O B R B B 2098 .
855553588 :s8¢L3 -
s < s A < O O = W

Fuente: INEI, BCRP.
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Inflacion de alimentos
en Lima Metropolitana

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

En feb-25, la inflacidn de alimentos y
bebidas no alcohdlicas se ubicé en 4.40%
a/a. El resultado respondié a una subida de
lechuga (+15.7%), camote amarillo
(+13.0%), papa color (+5.1%). A pesar de
esto el impacto se contuvo debido a la caida
en aji amarillo molido (-15.5%), maracuya
(-17.1%), palta fuerte (-9.6%) y uva
blanca (-11.9%).

Con informacion al 13-mar, se proyecta que
la inflacion anual de alimentos y bebidas no
alcohdlicas cerrard en 4.4% a/a, debido a
un aumento continuo en el precio de las
carnes (+14.1%), pescado (+5.4%) vy
frutas (+5.3%). Estos incrementos
responden principalmente al Nifio Costero,
que reduce la disponibilidad de pescado,
dafia cultivos y deteriora vias de transporte.

*Se incluyen los pescados bonito y jurel.

Principales productos minoristas
(Media mévil a 30 dias al 16-mar, en soles)

Pollo = Huevos
- pPescado Fresco Cebolla
20.0 Limén
16.0
12.0
S
8.0’/\ 7.2
. aY4 N 7.1
4.0j
0.0lvvvvvvvvvvvvvvvvvv
(@ T 00 TS0 T 0 T 0 T O AR O R~ A N ¥ o B o N Vo T Vo B Vo I Vo IR (o (o]
Qg gl qE gl ql gl qEa gl gl g g oo
S >X35 P> 0 s >3T Y >0 s >35> 0 s
St 2 2 0c O8O o2 Y%2ocm@8moc =2 90c@
Ss TOVWZzuUusTs TV ZUuss TV Z0O=

Principales productos minoristas
(Media mévil a 30 dias al 16-mar, en soles)

Aceite Vegetal ==Palta
20.0  «===Choclo Tomate
Papa
16.0
12.0
8.0
4.0
00 +—/—7——FT—T—T—T 7T
mmmnmonms ST ST ST TN
A S
>S5 R >0 >3 8 >0
FEARSEEEARES

Mar-25

May-25 A
Jul-25 A
Set-25 1

Nov-25 -

Ene-26
Mar-26 -

k¢

Precio historico promedio (2010-2019)

(En soles)

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

Mar-26

SISAP.



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

Inflacion ciclicay
aciclica

La inflacién ciclica en febrero de 2026 se
ubicé en 2.35% anual, manteniéndose
dentro del rango meta del BCRP. Dicho
comportamiento no estaria vinculado al
dinamismo del PBI, sino a efectos negativos
por el lado de la oferta, asociados al FEN. A
nivel de componentes, los mayores
impulsos inflacionarios interanuales se
concentraron en café, té y cacao (+9.7%),
pescados y mariscos (+7.3%), transporte
aéreo (+5.0%) y servicios de ensefianza
(+3.8%).

Por su parte, la inflacion aciclica también
registr6 un incremento en términos
interanuales, impulsado principalmente por
alzas en los precios de carnes y preparacion
de carnes (+11.6%), asi como en el
transporte de pasajeros por carretera
(+4.0%). Sin embargo, este
comportamiento fue parcialmente
compensado por reducciones en energia
eléctrica (-9.5%), comunicaciones (-3.2%)
y azucar (-5.7%). Finalmente, el prondstico
de inflacion subyacente anticipa un leve
aumento, proyectandose en 2.3% para
marzo de 2026.

*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)

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

Total Reponderada* Subyacente Ciclica Aciclica 15.0 R d da*
1.3 1.1 1.9 2.1 0.4 C?T_On erada
1.7 1.6 1.9 22 05 10.0 A"f'lc_a
1.7 1.6 1.8 25 0.2 ciclica
1.6 1.5 1.7 2.1 0.6
1.7 1.7 1.7 2.5 0.4
1.1 1.0 1.8 1.6 0.0
1.4 1.3 1.8 2.0 0.1
1.4 1.3 1.8 2.0 0.2
1.4 1.4 1.8 2.4 -0.4
1.5 1.5 1.8 2.3 0.2
1.7 1.7 2.0 22 1.0 2 3 &8 3 3 35 5% 28 8 ¥
2.2 2.1 2.2 2.3 1.8 2 2 9 o 9 o 9 9 o 9
w L [ (' L L (1S (' L L
Inflacién subyacente, ciclica y aciclica Pronéstico de inflacion subyacente
(Variacion % a/a) (Variacion % a/a)
15.0 Subyacente 70T
—Ciclica 6.0 Feb-26: 2.2
= Aciclica
10.0 5.0
4.0
5.0
3.0
0.0 2.0
1.0
-5.0 0.0
[e)) (o] n (o] — < [ o ™M O
e < < < -+ 4 oo g d
(0] (0] [0} (0] (0] (0] (0] [0} [0} (0]
C C c C c C C C C C
w w w i i w i w w w

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

El Directorio del Banco Central de Reserva
del Perd (BCRP) acord6 el 12-mar mantener
la tasa de interés de referencia en 4.25%, en
un contexto en el que la inflacidn subyacente
a 12 meses aumentd de 2.0% en enero a
2.2% en febrero, alrededor del centro del
rango meta.

La decision de mantener la tasa de
referencia tomd en cuenta que la inflacién
anual se elevd de 1.7% en enero a 2.2% en
febrero, que las expectativas de inflacion a
12 meses aumentaron ligeramente de 2.0%
a 2.1%, y que la actividad econdmica se
mantiene alrededor de su nivel potencial.
Asimismo, aunque la mayoria de indicadores
de situacion actual y expectativas retrocedio
en el mes, estos permanecieron en tramo
optimista. El Directorio sigue atento a la
evolucion de la inflacion subyacente, las
expectativas y la actividad econdmica,
reafirmando su compromiso de mantener la
inflacion dentro del rango meta.

La tasa que sugiere la regla de Taylor se
sitta en 4.25%, nivel consistente con el
observado, en un contexto de inflacion
dentro del rango meta y una brecha del
producto cercana a cero. Hacia delante, no
se descarta que exista alguna subida de la
tasa de referencia si la inflacion se ubicara
por encima 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
5.00 “El BCRP proyecta que la inflacion
‘00 interanual y Ia,inflacién sin
alimentos y energia se mantengan
.00 alrededor de 2% en el horizonte de
2.00 '\JJ\ /\\‘ 2.11 proyecciéon, aunque prevé un
0.00 1— \,\/m : aumento transitorio de la inflacién
2.00 1 e e Reforencis Nominal \r\/ hacia el tramo superior del rango
400 . —Tasa de Referencia Real* meta”.
583220080509 R0N0SAR Proxima Reunion del Directorio del
R R R R BCRP: 09-abr de 2026
T ===z =Zz=Z=ZzZ=ZzZz=z=
Curva de CD BCRP’s ** Encuesta de Expectativas Macroecondmicas:
(%, al 13-mar) Tasa de referencia al cierre del aiio (%)
4201 Encuesta realizada al:
415 1 *13 31 Dic-2025 30 Ene-2026 27 Feb-2026
Analistas Econdmicos
4.10 1 4.08 4.07 2026 4.00 4.00 4.00 =
4.05 | 2027 4.00 4.00 4,00 =
4.00 400 2028 - - 4.00
4.00 4 Sistema Financiero
3.05 | 2026 4.00 4.00 4,00 =
2027 4.00 4.00 4.00 =
3.90 , , , , 2028 - - 4.00
3M 6M oM 12M 18M

Fuente: BCRP.
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Tipo de cambio

El tipo de cambio peruano se ubico en torno
a PEN/USD 3.42 por dodlar al 16-mar. La
depreciacion del sol refleja la mayor
demanda de ddlares como activo refugio
ante el conflicto en Medio Oriente, el alza
del petréleo y el fortalecimiento global del
dolar frente a monedas emergentes. A nivel
local, el encarecimiento de los combustibles
presiona la inflacion interna y, al depreciar
el sol, encarece las importaciones
retroalimentando dicha presion. La
incertidumbre electoral afiade un factor de
riesgo adicional.

Al 16-mar, el BCRP no intervino en el
mercado spot; sin embargo, se colocaron
swaps cambiarios de venta por un valor de
USD 1058 millones vy vencieron un
equivalente a USD 536 millones. Asimismo,
en lo que va del afio, se colocaron swaps
cambiarios compra por un valor de USD 985
millones.

Se proyecta un incremento moderado
del tipo de cambio, con valores
concentrados en torno a S/ 3.45. Esta
proyeccion considera las principales
variables externas e internas del
modelo, en un contexto de
incertidumbre asociado a los efectos de
las tensiones geopoliticas en el Medio
Oriente.

Tipo de cambio nominal
(indice, al 29-Dic 2023=100, al 16-mar)

Tipo de Cambio Peru
(PEN/USD, al 16-mar)

125 Pelru 3.90
—E:Elzlr:wobia 3.80
115 = Chile 3.70
105 %8‘3‘ 3.60
Vu 3.50
95 3.40 3.42
85 330 < < < < < LN Ln LN n LN LN \o] O
ITIIRRTIITAN0R08 90090088 TEieegTidgiy
5555353855285 85535585888: EEREEEEEEEEE
Encuesta de Expectativas Macroeconomicas: N
Tipo de Cambio (PEN/USD) Al 11 de marzo de 2026, las Reservas
Internacionales Netas totalizaron US$
99 349 millones, mayores en US$
Analistas Econémicos 9,135 millones a las registradas al
2026 3.45 3.34 3.38 & cierre del 2025. Las reservas
2027 3.50 3.40 3.40 internacionales estan constituidas por
2028 - - 3.40 inversiones en activos internacionales
Sisterma Financiero liqguidos y su nivel actual es
58;3 iji ;:zz ;ii v equivalente a 29% del PBI. Ademas,
098 X i 3 a5 contribuyen a la estabilidad econdmica

y financiera del pais.”

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

El ICF a feb-26 se mantuvo en terreno
negativo (-0.20), indicando condiciones
financieras aun flexibles. Sin embargo,
tanto el ICF interno (-0.04) como el
externo (-0.14) se han venido acercando a

cero, sugiriendo un endurecimiento
gradual.
En el mercado interno, las condiciones

monetarias se volvieron mas flexibles y el
mercado cambiario se mantuvo estable, con
el tipo de cambio cerrando en S/ 3.35 y sin
intervenciones significativas del BCRP. El
mercado de bonos mantuvo condiciones
favorables pese a una subida de 8 pbs en el
rendimiento soberano a 10 afios, mientras
que el mercado bursatil endurecié sus
condiciones por la caida en precios de
metales, con retrocesos de 2.1% y 1.4% en
los indices General y selectivos.

En el mercado externo, las condiciones se
mantuvieron moderadamente tensas. La
tasa real de largo plazo de EE.UU. (1.75%)
refleja una postura restrictiva de la Fed,
mientras que los spreads high-yield (310
pbs) sefialan mayor percepcién de riesgo
crediticio. ElI VIX (19.86) y el VXEEM
(25.37) indican incertidumbre moderada
ante las tensiones en Medio Oriente.

ICF

(Desviacion estandar de la media)

0.6 o =mmmm Mercado interno = Mercado externo ICF

0.4 -

1

|| |I'|

0.0 .!..l

_0.2.

_0.4.

-0.6 -
NN ANANANANMOO OO OOMSES TS TWNDWMWLWLLWLW;L O
Qg Qoo
OS-cofdLaoas-coBHuLVLascobLascoy VA
a O = a O = a O = Qa O =
f<RoofcRPoofcRPootci ool

k¢

“Para marzo de 2026, esperamos que las
condiciones financieras externas tiendan a
endurecerse: el VIX en 24 puntos, la tasa real
de EE.UU. en 1.89% vy los spreads high-yield
en 328 pbs reflejan un entorno de menor
apetito por activos emergentes y mayor costo
de financiamiento en doélares. En el interno,
las condiciones aun son flexibles pero podrian
deteriorarse por el endurecimiento bursatil, el
alza energética y el impacto climatico en
alimentos.”

Mercado interno
(Desviacidn estandar de la media)

1.0 - = Mercado monetario mmmmm Mercado cambiario
0.8 - Mercado de bonos mmmm Mercado bursatil
Mercado interno

0.6 - h |

0.4
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0.0

-0.2

_0_4-
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AN ANANANANMOO OO WNDWNMWLWMWNLW O
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0 9 Q=S o2 =00 Q=S 02 =)
fxR3foofclRFoolcslAFoolcl3Foonl

Mercado externo
(Desviacion estandar de la media, EEUU)
mmmm \/olat. m. emergentes mm \/0lat. S&P500

1.1 ~ Tasa real largo plazo mmmm Spread High-yield bond
Mercado externo
R
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Fuente: FED, LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Cuentas Fiscales
y sector externo

La balanza comercial registro un superavit
mensual en ene-26 de USD 4,622 millones
y un acumulado 12 meses de USD 37.0 mil
millones (dic-25: USD 34.6 mil millones).
Los términos de intercambio aumentaron
37.6% a/a, impulsados por un alza en los
precios de exportacion (35.3%) y una caida
en los precios de importacion (-1.7%).

Por su parte, el déficit fiscal acumulado en
los Ultimos 12 meses a ene-26 fue de 2.1%
del PBI (regla fiscal 2026 oficial: -1.8%
del PBI). Este resultado se explica por un
leve aumento de los ingresos corrientes de
1.1% del PBI, sostenido por mayores
ingresos tributarios, en particular por
impuesto a la renta (+6.2% a/a) y ISC
(+10.9% a/a). Asimismo, el gasto no
financiero registré una contraccion de 1.1%
a/a, debido a que la caida de la formacion
bruta de capital (-5.3% a/a) y, sobre todo,
de otros gastos de capital (-90.2% a/a)
contrarrest6 el incremento del gasto
corriente (+14.2% a/a).

*Sector Publico No Financiero.

Balanza Comercial
(USD miles de millones, acumulado 12 meses)

Términos de Intercambio y componentes

(Var. % a/a)

60 4 —Términos de Intercambio
40.0 37.0 = Precios de Exportacion
35.0 4 50 1 = Precios de Importacién
30.0 1 40
25.0 30
25.0 A
20.0 | 20
15.0 A 10
10.0 A 0
5.0 4 || -10
0.0 L e e e 20/
N T T NF Y 8RR I I 8 Yos
» £ 5 8 U £ 5 8 O £ 5 8 0O S A
£ 2" 0483 °08&2 " 0% T T T~
Resultado Econémico del SPNF* Operaciones del SPNF* (Var.% nominal)
(acumulado Ultimos 12 meses, % del PBI)
r T T T T T T T T T T T T Enero
Var. %
2026/2025
1. Ingresos corrientes 1.1
51 a. Ingresos Tributarios 2.6
' b. Ingresos No Tributarios -5.6
3.6 2. Gastos no financieros -1.1
a. Corriente 14.2
LA A 8 3 I X 8 &8 8 8 & 8 b. Formacién Bruta de Capital -5.3
v 5 5 8 ¢ 5 5 8 ¢ 5 5 85 0 c. Otros gastos de capital -90.2
522852 R85 2R 38 g d 2

Fuente: BCRP.
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