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El FMI estim6 que el PBI mundial se desacelere hasta el 3.1% en 2026 y
3.2% en 2027. Los riesgos desfavorables dominan las perspectivas. Un
conflicto mas prolongado, el agravamiento de Ila fragmentacion
geopolitica, un reajuste de las expectativas acerca de la productividad
impulsada por la inteligencia artificial o nuevas tensiones comerciales
podrian debilitar notablemente el crecimiento para este y el proximo
afho.
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Actividad Global

El Gltimo reporte del FMI (abr-26) prevé que
el crecimiento mundial se desacelere hasta el
3.1% en 2026 y 3.2% en 2027. Estas
perspectivas enfrentan riesgos a la baja
como consecuencia de las tensiones
geopoliticas en el Medio Oriente, en un
contexto aun marcado por la incertidumbre
reciente y condicionado a que el conflicto no
se agrave ni se prolongue.

En este contexto, el FMI advierte que una
mayor escalada de las tensiones comerciales
y la incertidumbre de politicas podria
encarecer los costos, frenar la inversién y
reducir el producto mundial. A ello se suma
que, si las ganancias de productividad
ligadas a la IA decepcionan, una correccion
en la inversidn tecnoldgica podria endurecer
las  condiciones financieras y restar
dinamismo a la actividad global.

El FMI enfatiza que sostener la resiliencia
requiere politicas creibles, predecibles vy
marcos de politica comercial transparentes.
Esto pasa por recomponer el espacio fiscal,
garantizar la sostenibilidad de la deuda, y
que los bancos centrales mantengan Ila
estabilidad de precios y  financiera
preservando su independencia, evitando
comprometer la inversion y el crecimiento
potencial.

N
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Fuente: FMI.
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Precios
Internacionales

A lo largo de la ultima semana, el precio del
cobre aumentd a USD/Ib. 5.90, debido a las
perspectivas un aumento en la demanda tras
la tregua de dos semanas entre Estados
Unidos e Irdn. Asimismo, el oro subié a
USD/onza 4,842, a causa de la reduccién de
rendimientos de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos y la depreciacion del délar
respecto a sus pares.

Por otra parte, el precio del petrdleo registrd
una contraccion a USD/bl. 91, tras el
anuncio de la tregua de dos semanas, que
incluye la reapertura del estrecho de Ormuz
durante el periodo establecido, siempre que
cesen los ataques.

Respecto al precio del trigo, se redujo a
USD/ton 260 como consecuencia de la débil
demanda y por condiciones climaticas mas
favorables que incrementen la oferta en ese
pais. En contraste, el precio del aceite de
soya subié a USD/ton. 1,482 debido al alza
del precio del petrdleo y previo al alto al
fuego entre EE.UU e Iran. Ademas, el precio
del maiz cayé a USD/ton. 164 a raiz de
expectativas de mayor oferta en EE.UU y la

Cotizacion del Cobre
(USD/Ib., al de 14-abr)

Cotizacion del Oro
(USD/onza, al de 14-abr)

Cotizacion del Petroleo
(USD/bl, al de 14-abr)

presién de menor costo de energia.
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Cotizacion del Trigo Cotizacion del Aceite de Soya Cotizacion del Maiz
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Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Inflacién Global Indice de Presiones st_)b_re la B
cadena global de suministros Inflacion Total (var. % a/a)
Respecto a la inflacion global, el FMI prevé | (pesv. estandar respecto al valor promedio) 6.0 5.6 Feb-26 mMar-26
que continue desacelerandose, pasando a 5.0 - 5.0 06
3.8% en 2026 y 3.4% en 2027. No 1
obstante, se proyecta que la inflacién global 401 4.0 3.3 38
’ .
en 2026 aumente moderadamente, antes 3.0 1 3.0 2.8 3.0 5 e
de continuar con su descenso, en un 5.0 4 '
proceso de desinflacién gradual respaldado 2.0
por condiciones favorables, aunque con 1.01 0.68 1.0
riesgos geopoliticos. 0.0 AMIA T T oWt 1Y
. .. .. -1.0 00 G © Q 9 o* ) © 2
La inflaciéon anual muestra una moderacion } © i e S £8 88 § g
gradual pero al alza a nivel global, con| 29 . _ 0 L. 6o oo s 5§ © @ &5 85 ¢
mayores presiones en economias eI T e Yy 8 - O
emergentes, donde también se espera una § § § § g g § g g g § § § *Se considera la inflacién anual de enero 2026 y febrero 2026, respectivamente.
pronunciada desaceleracién del crecimiento. | Precio de alimentos FAO
. (indice, 2014-2016=100) Inflacion Subyacente (Var. % a/a)
En mar-26, el indice de precios de 180 - 20
alimentos de la FAO promedié 128.5 160 | : Feb-26 mMar-26
puntos, con aumentos en todos los grupos. 6.0
Destacaron los aceites vegetales y el | %9 198.5 5.0 4
azlcar, impulsados por el alza del precio | 120 7 4.0 57
del crudo, especialmente en el aceite de | 100 - ' 2.93.13.1
palma, y por preocupaciones sobre el | 80 - 3.0 262453
impacto del conflicto del Medio Oriente en 60 - 2.0
los flujos comerciales del azulcar, 40 1.0
respectivamente. Asimismo, el precio de los 20 - 0.0
cereales se incrementaron por el deterioro 0 o ' © = o o 0% Qaq © 2
de las condiciones de cultivo en Estados N T QI NTY VRN E © 3 T £3 %g S g
Unidos debido a la sequia y por una menor E L s 5 5t 555555 & o o0 2 © 2 5 %5 §
superficie sembrada en Australia ante ====2=======2=3= S L” 0

mayores costos de fertilizantes. *Se considera la inflacion anual subyacente de enero 2026 y febrero 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 14-abr) (2026 vs 2027)
Al 14-abr, los rendimientos de los bonos a 6.00 - 6.00 -
2 y 10 afios se ubicaron en 3.74% vy | 5.00 500 A
4.25%, respectivamente. Ambas tasas 4.00 4 ’ 2026 2027
disminuyeron ante la menor presién ‘ 4.00 - PBI real (Var %) 2.4 2.3
inflacionaria por la caida del precio del | 3.00 1 3.75 3.00 4 3.74 Desempleo (%) 4.4 4.3
petréleo en la Ultima semana asociada a la | .00 - ' Inflacién PCE (%) 2.7 2.2
distension geopolitica, lo que redujo las 1.00 2.00 1 Inflacién subyacente PCE (%) 2.7 2.2
expectativas de una politica monetaria mas : 1.00 A Tasa FED (%) 3.4 3.1
restrictiva por parte de la Reserva Federal. 0.00 — T T T T T
BINIRARNIE Mottt nnnne 5xi i6 :
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dltimo mes, a causa del acuerdo de alto al s 22222 5382538¢2s5382¢ 28/29 -abr de 2026
fuego de dos semanas entre EE.UU e Iran, 3 - - -
en un contexto de expectativa por la | Rendimiento del UST10Y Indice DXY
publicacién de la minuta de la reunién de | (%, ala apertura del 14-abr) (mar-73=100, a la apertura del 14-abr)
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mediante la compra de T-Bills y la

reinversion de vencimientos. *BBB: Big Beautiful Bill
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Después de que la economia peruana crecio 3.4% en 2025 (muy similar a nuestra
proyeccion elaborada hace mas de 1 afo), observamos algo menos de crecimiento
para este afo (en torno a 3.0%) luego de los impactos asociados a: (i) la guerra en
el Medio Oriente, (ii) El Niio, 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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L. , . durante feb-26
Actividad Economica 0
La actividad econdmica crecié 3.7% a/a en _ﬁg% no brimario _
feb-26 (ene-26: +3.5%). Con ello, el| &0 T, 7% PO Economia Total 3.7 3.6
crecimiento para ene/feb-26 es de 3.6% Primario -0.5 1.1
a/a. Agropecuario 0.7 2.4
Pesca -5.2 -7.9
Los sectores primarios mostraron una Mineria e Hidrocarburos -1.1 1.0
caida del -0.5%, causada principalmente Manufactura 0.3 0.4
por el desempeifio negativo del sector No primario 4.8 4.3
pesca (-5.2%) y mineria e hidrocarburos Manufactura 3.6 0.6
(-1.1%). Los sectores no primarios Electricidad, Gas y Agua 3.0 3.5
crecieron 4.8% a/a, impulsados por el | “+0 e M M et g e 6 Contruccion 8.9 12.3
dinamismo  del sector  construccién NN N NN NN~ NNN Comercio 6.1 5.2
(+8.9%) y comercio (+6.1%). La N M T A NM ST A NMY AN ®M S E @ Otros Servicios 4.5 4.2

manufactura no primaria aumenté 3.6%

debido a la mayor actividad en la| Demanda Interna y principales componentes Encuesta de Expectativas MacroeconOmicas:

produccion de bienes de consumo | (Var. % a/a) PBI (Var. % real)
(+3.6%) y bienes de capital (+9.49%). 15.0 Consumo privado ~ =—=—Inversién privada
-—Demanda interna DI sin inventarios
Para este afio esperamos un crecimiento 10.0 4 10.1
[sy/A 0, i i ;.
entre 3.0%-3.5% asociado a un V|er_1to o Analistas Econdmicos
externo muy favorable (mayores precios 5.0 N :
del cobre y oro). Riesgos de menor 2026 3.1 3.2 29 %
crecimiento econdmico para este y el 0.0 T 2027 3.1 3.2 3.1 @
préximo afio dependera de la duracién del 2028 - 3.2 3.2 =
conflicto en el Medio Oriente sobre el =0 . . :
L . Sistema Financiero
crecimiento mundial y los resultados de la -10.0 2026 3.1 3.1 31 =
segunda vuelta de las elecciones ’ ' .
presidenciales (7-jun). -15.0 4 2027 3.0 3.0 3.0 =
NN ARRAQARIIITIALLRE 2028 - 3.0 3.0 =
EEEEEEEEEEEEEEE
N M < = N ™M < - N M < = N ™M < c
w

Fuente: INEI, BCRP, IMARPE.
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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 1 l 1

\
La brecha producto se define como la 6
desviacién 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 ,

4

al periodo de tiempo entre pico y pico. La -

i

Hod i
fase inicial hasta llegar al valle se llama -4 :
contraccion, mientras que la fase final se 6 1
llama expansion. o :
Identificamos cinco ciclos completos en -10 - ‘

2013 g et ~
2022 pEE Rt ~
2023
2024

la economia utilizando datos trimestrales S a g s 2232598388533 <2 009 gL e N % 9 9 7 2
del PBI desde el 1T94 hasta el 4T25. La 9 9 %9 2 9 9 2 2 9 2 2 92 2 2 2 9 2 2 7 2 2 2 2 2 2 2 2 N
serie fue desestacionalizada mediante X-
%ﬁfORLNéAAiEﬁzi_P‘;es'é’;%" arm e‘;?i'r'sgr Z: Pronéstico: Brecha Producto del PBI* Pronéstico: Brecha Producto del PBI no primario*
PBI potencial y calcular pla brecha del (Desvio % del PBI respecto de su tendencia) (Desvio % del PBI no primario respecto de su tendencia)
producto, lo que permitié identificar las CICLIO 6 CICITO 6
fases del ciclo econémico. 3 . f | 5 . f \

4 -
Actualmente, nos encontramos en un 2 1 3 ]
sexto ciclo, el cual inicié en el 4T22 y 1 5
alcanzo su fase contractiva en el 4723 (- —
1.4%), y ahora se encuentra en su fase 0 R Y e 1 —
expansiva. Para el cierre del 1T26, se -1 0 L B B e S — T
espera que la brecha producto se ubique -1 A
alrededor del +0.4% por encima de su "2 1 PBI 1T26: 2.5% -2 4 PBINP 1T26: 3.5%
nivel potencial. Respecto al PBI no -3 J -3 J
primario, nuestras estimaciones oo oOoS DD LY NI TR I IR A A A A O
muestran una brecha en torno al +0.7%. EREEERREERBREERREER EREEEREBEEERRBREERRBELR

Fuente: BCRP.
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Empleo formal y
y Expectativas
Empresariales

En ene-26, el empleo formal en el sector
privado crecié 5.3% a/a, destacando los
sectores mineria (+10.2%), agropecuario
(+9.3%), construccion (8.0%), comercio
(+5.4%), servicios (+4.4%), manufactura
(+2.0%), electricidad (+0.6%), y pesca
(0.0%).

Por su parte, el indice Compuesto de
Situacién del Negocio en mar-26 se situd
en 54 puntos, manteniéndose en el tramo
optimista.

Asimismo, los indicadores de expectativas
se situaron en 52 puntos para el horizonte
de 3 meses y en 60 puntos para el de 12
meses. Con ello, el indicador de corto
plazo se ubicé en el umbral neutral,
mientras que el de 12 meses permanecié
en terreno optimista.

*Induye sector agroexportador: procesamiento y conservacion de
frutas y vegetales. **Promedio de los indicadores de situadén actual
del negocio, nivel de ventas, nivel de producdén, nivel de demanda
con respecto a lo esperado y 6rdenes de compra respecto al mes
anterior de la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas del BCRP.
***Encuesta de Expectativas Macroeconémicas del BCRP.

Empleo formal en el sector privado
(Var. % a/a)

2

Empleo formal en el sector privado segin
sectores durante ene-26 (Miles de puestos)

14.0 A

12.0 A

10.0 - Total 229 53

8.0 4

6.0 5.32 Agropecuario* 55 9.3

4.0 1 Pesca 0 0.0
20 1 Mineria 13 10.2
0'0 Manufactura 10 2.0
) Electricidad 0 0.6

-2.0 - 4

¢ < % ¢ < < b 1n b W1n 1n I 0 Construccion 18 8.0

ogn g g gl e gl g a g o C i 40 5.4

b L s L Lo oy LN L os s omercio .

(= T 5 o cC [ = o c ..

w = = vz W = = 0w oz W Servicios 92 4.4
Indice Compuesto de Situacion Actual Expectativas de la Economia***
Negocio** (puntos, optimista >50 y pesimista <50) (puntos, optimista >50 y pesimista <50)

70 +
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40 A
30 4
20 | 20 1 ——Economia a 3 meses
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N MY N ON OO o4 NMY DY oottt g g g gl e gl e an al

T - 4 - - = A —~ AN &N N N AN NN ju. . ju. .. . ju. - fu . fu ju. . fu . fu

'L 'L L "_ L 'L 'L L 'L L "_ L L 'L L (1] © © © © (1] © © © © O © © © ©

T ® © M © @ M M O M @O @ @© @© @© T T T T ===z == ==

S === ==2==325=2z==¢= ==

Fuente: BCRP.
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Inflacién - Lima Metropolitana Inflacion segin divisiones de consumo
IanaCi6 n (Var. % a/a) (Var. % a/a)
. L . 14.0 4
;Zt:gaglzi(;a:ae fgzlitlircla Lll:f:ac\llgr:iai%nun:j: 12.0 A Total Alimentos y bebidas no alcohdlicas 23.0 4.0 5.4
P 9 =——>Sin Alimentos y Energia Bebidas alcohélicas 1.6 1.0 0.8
2.38% m/m y 3.80% a/a, estando por | 10.0 4 Alimentos y Energia Prendas de vestir y calzado 4.2 1.3 1.4
encima del rango meta del BCRP como ya 8.0 Alojamiento, agua, electricidad, gas 10.6 -1.3 -0.4
anticiparon. Los alimentos con mayor 6.0 Muebles y articulos para el hogar 5.1 2.8 2.9
incidencia al alza fueron pasaje en émnibus 4'0 208 if;‘:s'pme 132'54 g'; 101'85
y microbus (+11.81%), gasohol (+32.53%) : P Epes Comunicaciones 4.8 -2.7 -4.5
, pasaje en taxi (+7.26%) y papa blanca | 2.0 Recreacién y cultura 4.0 1.9 1.8
(+25.0%). Asimismo, los productos que 0.0 VW R Educacién 8.6 3.8 3.4
contuvieron este incremento fueron 2.0 4 Restaurantes y hoteles 15.9 2.6 3.2
consumo telefénico moavil  (-4.80%), CONNODOONPOO A A ANNMMST I 0L O Bienes y servicios diversos 6:2 2.7 2.6
L. . . , HH A A A A A A NN NANNANNNNNNNN IPC General 100.0 2.2 3.8
electricidad residencial (-0.40%), maracuya T O L U R I in ali i 2.2 7
; ERER R R R R R Sin alimentos y Energia 55.3 3
('8-270/0) y mandarina ('1-780/0)- SnNsnNsnNnNsnNNsHLsHLsSsHLsSsHLsSsHLsSsOH S Alimentos y Energia 44.7 2.2 4.0
A nivel regional, Puerto Maldonado | Inflacidn por regiéon* Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:
(+4.13%), Ica (+3.55%) y Huancayo | (var. % a/a) Inflacion (%)
(+3.37%) registraron las mayores tasas, | 40 - Sur ——Centro
cercanas al nivel nacional (+3.38%), | ;. | ——Lima Norte 3.80
mientras que las que registraron una menor ' —Oriente 307
inflacion fueron Huancavelica (+1.31%) 3.0 1 ' ; ..
Cai 0.51% Turb 0'470/° "o i Analistas Econémicos
+0. +0. . S .
ajamarca ( 6) y Tumbes ( %) 2026 2.0 2.2 28 &
Esto contrasta con las variaciones negativas 2.0 4
que varias ciudades registraban hasta | ;| o | 2027 2.0 2.3 2.3
mediados de 2025, revirtiéndose por el 1.0 4 ] 2028 - 2.2 2.3 &
triple choque que el BCRP vya habia ’ Sistema Financiero
anticipado: factores climéticos, alza de | 0-5 1 2026 51 51 55 &
energia e interrupcién del gas natural. 0.0 — ’ ' '
J P g N 1N 1N 1D 1N 10 10D In 1D 1N © OV © 2027 2.1 2.2 2.2
[g\] o o [o\] o o o [g\] o o (o] o o
*Sur incluye los departamentos de Moquegua, Arequipa, Tama, L L '>\ gI: = IO - W5 '> O d_, 1'3 L 2028 - 2.0 2.2 'S
Puerto Maldonado, Puno, Abancay y Cusco. Centro contiene Chimbote, © Q © 3 ,E’, (e)] & 8 [e] 5 [ (0] ©
Huaraz, Ica, Huancayo, Hudnuco, Cerro de Pasco, Ayacucho vy = < = - < = L L =

Huancavelica. El norte consta de Tumbes, Piura, Chiclayo, Trujillo y
Cajamarca. Oriente abarca Pucallpa, Iquitos, Moyobamba, Tarapoto y

. , . Fuente: INEI, BCRP.
Chacha poyas.
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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 mar-26, la inflacion de alimentos y
bebidas no alcohdlicas se ubico en 4.96%
a/a. El resultado respondié a una subida de
papa blanca (+13%), arveja verde(+28%)
y arandanos (+42%). Las variaciones
positivas de los precios se explican por el
incremento en los precios de combustibles.

Con informacién al 14 de abril, se proyecta
que la inflacion anual de alimentos vy
bebidas no alcohdlicas cerrara en 3.7% a/a
en abril de 2026, revirtiendo la tendencia a
la baja de 2025. Las principales presiones
provienen del alza en carnes (+14%),
pescado (+5%) y frutas (+5%), agravadas
por el encarecimiento de los combustibles
en mas de 30% desde marzo, producto del
conflicto en Medio Oriente y la crisis del
gasoducto de Camisea.

*Se incluyenlos pescados bonitoy jurel.

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

Principales productos minoristas
(Media mévil a 30 dias al 14-abr, en soles)
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Fuente: SISAP.
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Comparativa de medidas de inflacion Inflaciéon reponderada, ciclica y aciclica
-’ r - V : * L 0/ . .7 0
IanaC|on ClCI'Ca y (Variacion % a/a) (VlaSrl%uon %o @/a)
F H Total Reponderada* Subyacente Ciclica Aciclica
aC|CI|Ca Reponderada*
1.7 1.6 1.9 2.2 0.5 ——Ciclica
La inflacién ciclica en febrero de 2026 se 1.7 1.6 1.8 2.5 0.2 10.0 — Aciclica
ubicé en 3.59% a/a, ubicandose por 1.6 1.5 1.7 2.1 0.6
encima del rango meta del BCRP. Dicho 1.7 1.7 1.7 2.5 0.4 5.0
comportamiento estaria vinculado a shock 1.1 1.0 1.8 1.6 0.0
en la oferta y demanda por parte de 1.4 1.3 1.8 2.0 0.1
fendmenos climaticos y encarecimiento de 1.4 1.3 1.8 2.0 0.2 0.0
la gasolina. A nivel de componentes los 1.4 1.4 1.8 24  -04
mayores impulsos inflacionarios 1.5 1.5 1.8 2.3 0.2 5.0
interanuales se concentraron en café, té y 1.7 1.7 2.0 2.2 1.0 o o WL ©® = & N O ®m ©
e (o)} o o o — — — o o [o\]
cacao (8.5%), transporte aéreo (+10.7%) y 2.2 2.1 2.2 2.3 1.8 . r r r K K K R R R
N © O © © © © © © 18} (©
pescados y mariscos (10.3%). 3.8 4.1 3.7 3.6 4.9 s s s s s s s s s s
Por su parte, la inflacién aciclica también | Inflacion subyacente, ciclica y aciclica Pronostico de inflaciéon subyacente
registr6 4.90% dado principalmente por el | (variacién % a/a) (Variacién % a/a)
aumento de transporte de pasajeros por 15.0 Sub t 7.0 1
X ubyacente Mar-26: 3.7
carretera (+14.4%) y frutas (+8.2%). Sin ——Ciclica 6.0 s
embargo, este comportamiento  fue 10.0 = Aciclica
parcialmente compensado por reducciones 5.0
en comunicaciones (-5.2%), energia 4.0
eléctrica (-9.7%) vy azucar (-5.7%). 5.0 50
Finalmente, el prondstico de inflacidon :
subyacente anticipa un aumento a 4.1% 2.0
. 0.0
para abril de 2026.
1.0
-5.0 0.0 } } } } } } } } }
a8 8 383 =z ¥ 5 = {8 8 2 3 ¥ 9 2 8 /8 ¥ ¥
*La infladén total fue reponderada a fin de hacer compatibles las L < S S - S S - - - ¢ 4 « - N & L L & &
distintas metodologias empleadas histéricamente; para conseguir una © © © © © © © © © © © © © © © © © © © ©
serie de datos homogénea con la mayor cantidad de observadones s s s s s s s s s s = = = = = = = = = =

posible.
Fuente: INEI, BCRP, Observatorio Econémico, Financiero y Social
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Tasa BCRP

El Directorio del Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP) acordd el 9-abr mantener
la tasa de interés de referencia en 4.25%,
en un contexto en el que la inflacion
subyacente aumento6 de 2.2% en febrero a
3.8% en marzo, alrededor del centro del
rango meta.

La decision de mantener la tasa de
referencia respondié a un aumento en las
expectativas de inflacibn a 12 meses
aumentando de 2.1% en febrero a 2.5% en
marzo, una actividad econdémica alrededor
de su nivel potencial y a que casi todos los
indicadores de situacién y expectativas se
mantuvieron en el tramo optimista. El
Directorio sigue con especial atencion la
inflacion subyacente, las expectativas y la
actividad econdmica, con el compromiso de
adoptar las acciones necesarias para
mantener la inflacién en el rango meta.

Para el 2T26, el modelo de Regla de Taylor
sugiere una tasa consistente con niveles
cercanos a 4.25%, en un contexto de
inflacion por encima del rango meta y una
brecha del producto ligeramente positiva.
Hacia adelante, no descartamos posibles
aumentos de la tasa si las expectativas de
inflacion continllan acelerandose y/o la
inflacién y la core contindan por encima del
rango meta por mas meses respecto a lo
esperado.

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

Tasa de Referencia BCRP (%)

10.00 -
8.00 -
6.00 -
4.00 -
2.00 '\/J\

0.00

Tasa de Referencia Nominal \f\/

2

“El BCRP proyecta que la inflacion
interanual se aproxime al rango
meta en los proximos meses.
Asimismo, se estima que la inflacion
sin alimentos y energia se
mantendra alrededor de 2% en el
horizonte de proyeccioéon”.

-2.00 A
-4.00 ;Tssidf‘ F;efiregc'z F,{\eag e e Préxima Reunién del Directorio del
T TITIIIIITAYYYYY BCRP: 14-may de 2026
2323222222322 222222<2
Curva de CD BCRP's ** Encuesta de Expectativas Macroeconémicas:
(%, al 13-abr) Tasa de referencia al cierre del aifo (%)
4.18 1 417 Encuesta realizada al:
4.16 - 30 Ene-2026 27 Feb-2026 31 Mar-2026
4.14 1 4.12 Analistas Econdmicos
4.12 4 410 2026 4.00 4.00 4.25 A
4.10 4.08 2027 4.00 4.00 4,00 =
4.08 A 4.06 2028 - 4.00 4.00 =
4.06 - Sistema Financiero
4.04 1 2026 4.00 4.00 425 #
4.02 1 2027 4.00 4.00 4,00 =
4.00 - . . 2028 - 4.00 4.00 =
3M 6M 9M 12M 18M

Fuente: BCRP.
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Tipo de cambio

El tipo de cambio peruano se ubicé en torno
a PEN/USD 3.39 por délar al 14-abr. Esta
situacion influida por la reciente caida del
dolar global y la menor presion inflacionaria
en EE. UU., en un contexto de acercamiento
diplomatico entre EE.UU. e Iran. Asimismo,
la distension geopolitica, que redujo los
precios del petrdleo, contribuyé a la
apreciacion del sol, en un entorno de sélidos
flujos externos y continua intervenciéon del
BCRP.

Al 14-abr, el BCRP no intervino en el
mercado spot. Se colocaron swaps
cambiarios de venta por un valor de USD 87
millones y vencieron un equivalente a USD
522 millones. Del mismo modo, se registro
el vencimiento de swaps cambiarios de
compra por un valor de USD 198 millones.

Se proyecta que el tipo de cambio se
situé en un rango de S/ 3.40 - S/ 3.50
en 2T26. Esta dinamica responde a
factores tanto externos como internos,
en un contexto de persistente
incertidumbre internacional vinculada a
tensiones geopoliticas e incertidumbre
nacional debido a las elecciones
presidenciales.

l‘l
Tipo de cambio nominal Tipo de Cambio Peru
(indice, al 29-Dic 2023 =100, al 14-abr) (PEN/USD, al 14-abr)
125 Perl 3.90
México
Colombia 380
115 = Chile 3.70
3.60
105 102
101 | 3.50
95
3.40 339
3.30
85 ¢ & & & 1 ;M 1 1NN N 1N WOV O
TYTTTTTTT NN O OO O I TS T S I NS T B B RS B SO B O N
S 6 Y Bl rl ol O 6 e e e el el g g B 6 Bl Al e e el o 55 58 £2£85¢%5 658 L 355
L>XCcSoOREHES>00Aa- S >XcS50HE >0 0as - = o = o
28332832505 888832585505889 A
Encuesta de Expectativas Macroeconémicas: N )
Tipo de Cambio (PEN/USD) Al 8 de abril de 2026, las Reservas
Internacionales Netas totalizaron US$
99 537 millones, mayores en US$
Analistas Econémicos 9,323 millones a las registradas al
2026 3.34 3.38 3.38 cierre del 2025. Las reservas
2027 3.40 3.40 3.40 internacionales estan constituidas por
2028 - 3.40 3.40 inversiones en activos internacionales
igzt‘;ma F'”a”C'er3°39 — — liquidos y su nivel actual es
' ' ' equivalente a 29% del PBI. Ademas,
2027 3.40 3.40 3.42 & ntribuven a la estabilidad econdmi
5028 _ 5 a5 347 o contribuyen a la estabilidad econdmica

y financiera del pais.”

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

El Indice de Condiciones Financieras (ICF) a
mar-26 se desplazdé hacia terreno positivo,
alcanzando wun nivel de +0.26. Este
resultado refleja un aumento en el estrés
financiero, impulsado por una tendencia
alcista tanto en el mercado interno (+0.08)
como en el externo (+0.18).

Las condiciones financieras internas fueron
mixtas. El mercado monetario se mantuvo
flexible por spreads bajos, mientras que el
cambiario registrd estrés ante la volatilidad
del sol, que cerré en S/ 3.42. El mercado
de bonos conservd condiciones favorables
pese al alza de 7 pbs en el rendimiento
soberano. El sector bursatil registrd estrés
impulsado por volatilidad, aunque los
retornos del MSCI Per( se estabilizaron (-
0.06) gracias al repunte en el precio de los
metales.

En comparaciéon con el periodo anterior, el
entorno externo registr6 un aumento en
estrés. La tasa real estadounidense se
ubicé en 2.00% (vs. 1.75%), los spreads
high-yield alcanzaron 328 pbs (vs. 310
pbs), y el VIX llegé a 25.24 (vs. 19.86),
reflejando mayores condiciones restrictivas
en mercados globales.

ICF

(Desviacién estdndar de la media)
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“Para abril, se espera que las condiciones
financieras tiendan a moderarse
gradualmente. Si bien el entorno externo
mantendria presiones por tasas reales
persistentes, una posible estabilizacion de la
volatilidad global y compresién de spreads
crediticios podrian aliviar parcialmente. A nivel
intemo, la flexibilidad monetaria continuaria
amortiguando presiones, aunque la volatilidad
del sol y dindamicas bursatiles permanecerian
como factores de vigilancia.”

Mercado interno
(Desviacion estandar de la media)
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Mercado externo

(Desviacion estandar de la media, EEUU)
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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 exportacidén (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 feb-26 fue de 2.1%
del PBI (regla fiscal 2025 oficial: -1.89
del PBI). Este resultado se explica debido
a un incremento tanto en ingresos como en
gastos respecto al mismo mes del afio
anterior: los ingresos corrientes crecieron
9.2%, impulsados por una mayor
recaudacion tributaria (especialmente renta
e IGV), mientras que los gastos no
financieros aumentaron mas, un 12%,
debido principalmente a mayores
remuneraciones por aumentos salariales,
transferencias a programas sociales y al
Fondo MiVivienda.

*Sector PUblico No Finandiero.

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

Términos de Intercambio y componentes
(Var. % a/a)
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35.0 1 40 - e Precios de Importacion 37.6
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Resultado Economico del SPNF* Operaciones del SPNF* (Var.% nominal)
(acumulado Ultimos 12 meses, % del PBI)
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Var. %
S 2026/2025
1. Ingresos corrientes 9.2
21 a. Ingresos Tributarios 10.6
’ b. Ingresos No Tributarios 5.0
-3.5 2. Gastos no financieros 12.0
a. Corriente 13.1
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Fuente: BCRP.
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