5 Scotiabank. Reporte Semanal

Re pO rte S emana I Departamento de Estudios Econdémicos

DEL 14 AL 16 DE ABRIL DE 2025
Afio 26 — Numero 15

ENFOQUES DE LA SEMANA

e BCRP continta con cautela en abril
e Guerra arancelaria impactaria sobre superavit comercial a partir de abril

e El mercado de metales se agita tras el impacto de nuevos aranceles




‘® Scotiabank.

Reporte Semanal

BCRP continia con cautela en
abril

Ricardo Avila ricardo.avila@scotiabank.com.pe
El directorio del Banco Central del Perd (BCRP) decidid
mantener sin cambios su tasa de referencia en 4.75%. A pesar
de los bajos niveles de inflacidn, al parecer, la incertidumbre
generada por las politicas arancelarias de EE. UU. tiene mayor
relevancia en el proceso actual de toma de decisiones del
BCRP. Mantenemos nuestra tasa terminal en 4.50% y es
probable que el recorte se realice durante el 3T25.

El BCRP contintia con cautela y mantuvo sin cambios su tasa
de politica monetaria por tercer mes consecutivo, en linea con
el consenso del mercado (la mediana de Bloomberg) y lo
esperado por nosotros (reporte semanal 17/03).

En cuanto al comunicado, vemos que el BCRP ha puesto
mayor énfasis en los posibles impactos de las tensiones
comerciales.

e El primer impacto es sobre la inflacién global: El BCRP
destaca que las expectativas de inflacién en varias
economias importantes, particularmente de EEUU, han
aumentado. Como consecuencia, la convergencia de la
inflacién hacia su objetivo podria ser mas lenta de lo
anticipado.

e El segundo impacto es sobre la actividad econdmica
global. EI BCRP indicé en su comunicado que las
perspectivas econdmicas globales se han deteriorado, la
volatilidad de los mercados financieros se han
intensificado y los riesgos para economia global han
aumentado.

EI BCRP también destacd que los indicadores de expectativas
econdmicas mostraron una recuperacion y se mantuvieron en
el rango optimista por tercer mes consecutivo, en un contexto
de actividad econdmica cercana a su nivel potencial. Estos
indicadores positivos refuerzan la confianza del BCRP
respecto al nivel actual de la tasa de interés.

Finalmente, el BCRP mantiene su expectativa de que la
inflacion general retornaria en los préoximos meses a niveles
cercanos al centro del rango meta (2.0%) y la inflacién
subyacente se mantendria en niveles cercanos de 2.0%. Al
parecer, no ven un impacto sobre la inflacién local, como ya lo
habiamos adelantado en nuestro reporte del 07/04.

Perspectivas

Con la decision, la tasa de interés real permanece estable en
2.47% (dado que no hubo cambios en la tasa de referencia ni
en las expectativas de inflacién) por encima del nivel de 2.00%
considerado neutral, lo que indica que el BCRP tiene margen
para realizar uno o dos recortes adicionales de 25 puntos
basicos. Sin embargo, a pesar de que los niveles de inflacion
se mantendrian bajos en abril -por debajo de 2% tanto para
la inflacion general como para la inflacion subyacente-
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creemos que el BCRP mantendria nuevamente sin cambios su
tasa en mayo. EI BCRP se mantendria cauteloso hasta obtener
mayor claridad sobre los posibles impactos de las tensiones
comerciales e incluso podria esperar los movimientos de la
Reserva Federal (Fed) para continuar flexibilizando su politica
monetaria.

Alafecha, mantenemos nuestro estimado de 4.50% en la tasa
de referencia para fin de afio y esperamos que el recorte se
realice durante el 3T25 (antes esperabamos que se durante el
2T25).

Con respecto a la inflacién de abril, esperamos que la inflacion
general mensual se incremente en alrededor de +0.15%, en
contraste del -0.05% registrado el mismo mes de 2024. Con
ello, lainflacién general anual aceleraria desde 1.3% registrado
en marzo a 1.5% en abril. Con respecto a la inflacion
subyacente, esperamos que la tasa mensual se encuentre en
alrededor de +0.1%, manteniendo la tasa anual en 1.9%.

TASAS DE INTERES DE REFERENCIA EN AMERICA
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TASAS DE INTERES REAL EN AMERICA
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Guerra arancelaria impactaria sobre BALANZA COMERCIAL
. . . . (en millones de délares)
superavit comercial a partir de abril

<= Mensual =12 meses mmp
Pablo Nano C. pablo.nano@scotiabank.com.pe 3,000 T 30,000
2,500 - r 25,000
La Balanza Comercial (BC) continué mostrando resultados 2,000 - -+ 20,000
posVFlvos a febrero., sustentada prlnmpalment’e en Io_s altos 1,500 - 1 15,000
precios de los minerales. Este factor habria continuado
beneficiando a las cuentas externas en marzo. No obstante, a 1,000 + + 10,000
partir de abril se podrian empezar a sentir los efectos de los 500 - 1 5,000
aranceles impuestos por EEUU a la mayoria de paises, entre
ellos el Peru. 0 RasssssAARARARRERRRRRRARRRS C
-500 - -+ -5,000
La BC registrd un superavit de US$ 3,982 millones en el primer ARIQII{IIII frxln NI
bimestre del 2025, mayor en 27.0% respecto a igual periodo del 33885 % 83885 %g 3 8
2024, segun cifras del Banco Central de Reserva (BCR). Con este
resultado, la BC acumulé un saldo positivo récord de US$ Fuente: BCR, Estudios Econémicos Scotiabank Pert
24,685 millones en los ultimos 12 meses finalizados en febrero.
El resultado estuvo en linea con el superavit de US$ 25,900
millones que prevemos para fines del 2025. TERMINOS DE INTECAMBIO
(indice 2007=100)
No obstante, nuestra proyeccién tiene un sesgo a la baja
debido al inicio de la guerra comercial. Los aranceles reciprocos T| e [P X omeem [PM
anunciados por EEUU a casi todos los paises a inicios de abril 200.0 -
afectaran el comercio internacional. En el caso del Perd, si bien
el arancel esta en el nivel mas bajo (10%), este podria tener 180.0 -
impacto sobre el volumen de las exportaciones no tradicionales
en la medida que encareceria el precio a los consumidores 160.0 1
estadounidenses. Asimismo, las restricciones arancelarias 1400 -
globales -en particular las impuestas a China por EEUU vy
viceversa- generarian un menor dinamismo de la economia 120.0 ~
mundial, lo que podria traducirse en una menor demanda por
. . , 100.0 +
metales industriales -entre ellos el cobre- lo que afectaria el
valor de nuestras exportaciones mineras. 80.0 LLLLALLULLELELLLLELLELELLELLELELVLLLELELELLELLLLELLEELLL
SRIIIIIJIIJIIIIIIIG
Para el primer trimestre del afio (1T25) estimamos que la BC jl’_J 5 ‘cg “-qé_, 5 § :qc";, 5 ‘cé f‘_, ‘i ‘cg “-qcl’_, :C_, § ::é
haya cerrado con un superavit levemente superior a los US$
6,000 millones. Cabe anotar que en marzo habria continuado Fuente: BCR, Estudios Econémicos Scotiabank Perl
la evolucidn positiva de los términos de intercambio (Tl). Asi, se
registr6 una mejora en los precios de exportacion (IPX) -la
cotizacién del cobre alcanzé un récord en la bolsa Comex -ante FLUJO DE EXPORTACIONES ENE-FEB 2025 VS.

la expectativa que EEUU imponga un arancel a las ENE-FEB 2024 (en millones de délares)
importaciones de cobre-y a la tendencia alcista del oro -mayor

demanda como activo refugio ante la mayor incertidumbre-.
Por su parte, los precios de las importaciones (IPM) mostraron Oro 943
una caida, en particular el petréleo ante las expectativas de 1

desaceleracién de la economia mundial y el anuncio de la Cobre | ek
OPEP+ de inyectar mas petroleo al mercado global desde abril. Agro No Trad 432
Evolucion durante el primer bimestre del 2025 Aceite Pescado J 106

Min. no metélicos 98
Durante el primer bimestre, las exportaciones ascendieron a Molibdeno 79

US$ 13,156 millones, mayores en 20.9% respecto a igual i
periodo del 2023. A nivel desagregado, los ingresos por Metalmecanicos 70
exportaciones tradicionales sumaron US$ 9,419 millones

. . Pomo -43
(+20.4%), impulsados por los mayores precios de los metales i
-cobre, oro y zinc- asi como al mayor volumen exportado de Cafe -58 i
harina y aceite de pescado -ante los positivos resultados de la Hierro -129

segunda campafia de pesca de anchoveta del afio 2024-. -
Fuente: BCR, Estudios Econémicos Scotiabank Per(
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De otro lado, las exportaciones no tradicionales alcanzaron FLUJO DE IMPORTACIONES ENE-FEB 2025 VS.

US$ 3,697 millones (+22.1%), debido al mayor volumen ENE-FEB 2024 (en millones de dodlares)
exportado de todos los sectores con excepcién de pesca -ante

la menor disponibilidad de pota-. Destacaron los envios ] o

agroindustriales (+26.4%) -tras recuperarse de las secuelas del Mat. Prima Industria | 463
Fendmeno El Nifio-, textiles (+17.4%) -ante la mayor demanda Bs Capital Industria 276
de prendas de algoddn de EEUU- y siderometalldrgicos y joyeria R

(+35.4%) -por el mayor envio de tiras de cobre refinado-. Bs Cons. No Duradero 195

Las importaciones sumaron US$ 9,174 millones, mayores en Bs Cons. Duradero | e
18.1% respecto al primer bimestre del 2024. Este resultado se Combustibles 165
explico principalmente por las mayores compras de bienes de b

consumo (+22.5%), en particular el aumento en el volumen de Equipo Transporte 91

compras de alimentos -como arroz, azlcar y lacteos-, asi como Materias Primas Agro i 20

de prendas de vestir, calzado, cosméticos, automoviles y i

electrodomésticos. De otro lado, las importaciones de bienes Material Construccién | 7

intermedios (+16.4%) fueron impulsadas por la mayor -

demanda de insumos para la industria -plastico, papel y acero- Fuente: BCR, Estudios Econémicos Scotiabank Perd

y alimentos como maiz, trigo y soya -a pesar de la caida en el
precio internacional de estos dos ultimos-. Finalmente,
también se observaron mayores compras de bienes de capital
(+17.9%), tanto para la industria -aparatos de comunicacién
digital, laptops- como equipos de transporte -cargadores
frontales-, en sintonia con el rebote que viene mostrando la
inversion privada desde el 3T24.
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El mercado de metales se agita tras el
impacto de nuevos aranceles

Katherine Salazar katherine.salazar@scotiabank.com.pe
A principios de abiril, los precios de los metales se agitaron tras el
anuncio de la nueva politica arancelaria de EEUU, ya que, debido a
su magnitud, aumenté los riesgos de una desaceleracion global y
mayores presiones inflacionarias. Los precios de los metales
preciosos aumentaron debido a la mayor demanda de activo
refugio, mientras que los metales industriales cayeron, debido a
que se deterioraron las expectativas de demanda mundial y
generaron preocupaciones sobre una posible recesion global.

Aunque posteriormente el presidente Trump anuncié una pausa
en los aranceles de 90 dias, exceptud a China, aumentando las
tensiones comerciales entre ambos paises y generando aun mas
incertidumbre en el mercado. China es el principal consumidor
mundial de metales, si se viera afectada por barreras comerciales
de EEUU su industria se desaceleraria y con ella la demanda de
metales. Ademas, los anuncios de aranceles generan aversién al
riesgo, haciendo que los fondos salgan de activos ciclicos (como
metales) y se refugien en bonos del tesoro o en metales preciosos.

En los ultimos anuncios, China le impuso un arancel de 125% a las
importaciones desde EEUU, luego de que EEUU le impusiera un
arancel de 145% a China, practicamente haciendo inviable el
comercio entre ambos paises. Sin embargo, durante el fin de
semana, el gobierno estadounidense exoneré de aranceles a
productos tecnolégicos, por uno o dos meses, segun el secretario
de Comercio. Esto puede dar un mensaje de que la administracién
de EEUU no tiene una estrategia clara.

Metales preciosos

El precio del oro cayd 5% tras los anuncios de aranceles, impulsado
por las margin call en las bolsas, ademas, de tomas de ganancias.
Sin embargo, posteriormente se recuperé y alcanzd nuevos
maximos historicos de US$ 3,240 por onza, impulsado por el
desplome del DXY. Técnicamente, a pesar de la volatilidad y de
algunas correcciones a corto plazo, la tendencia a largo plazo sigue
siendo alcista. La elevada inflacion, el crecimiento mas lento, una
guerra comercial y el aumento en las probabilidades de recesion,
junto con el estrés en el mercado de valores, continuaran
respaldando la demanda del oro como valor de refugio.

Las continuas compras de los bancos centrales, recortes de tasas,
inestabilidad geopolitica y un aumento de los flujos de inversores
hacia los ETF respaldados por oro también estan respaldando las
alzas del oro. Por otro lado, un alivio de las tensiones geopoliticas,
relaciones comerciales mas cooperativas o buenos datos
macroecondémicos Yy fiscales de EEUU, serian bajistas para el oro.

Respecto a la plata, el precio acompafié al oro y también corrigio,
cayd 12% (ver grafico), pero posteriormente rebotd y se mantuvo
por encima de los US$ 30 por onza. A pesar de las recientes
fluctuaciones, nuestra perspectiva es que todavia el precio de la
plata se mantendrad elevado, favoreciéndose de los precios
histéricamente bajos en comparacion con el oro (efecto sustitucion
en joyeria y demanda refugio), de su mercado deficitario desde el
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PRECIOS DE LOS METALES
(indice: 20Ene25=100)
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2019, ademas, de una sdélida demanda de energias renovables
(paneles solares) y productos electronicos.

Metales industriales

El precio del cobre corrigid practicamente en una semana, todo el
rally registrado entre enero y marzo (ver grafico). En la Bolsa de
Metales de Londres (LME, por sus siglas en inglés), cayd hasta
alrededor de US$ 3.9 por libra, una caida de 15% desde US$ 4.6
por libra, que fue su maximo alcanzado a fines de marzo. Mientras
que, en Comex, el precio del cobre cayd 21% a US$ 4.15 por libra,
aunque se mantuvo mucho mas volatil que LME. Esperamos que
todavia se mantenga una prima debido a las expectativas de los
aranceles (25%) que quiere aplicar el gobierno estadounidense.

Durante el primer trimestre el precio del cobre se movié por
expectativas de una escasez de suministro fuera de EEUU; ahora
estd reaccionando por el deterioro de las expectativas de
demanda, ya que el aumento del proteccionismo generado por los
aranceles frena el impulso econdémico a nivel mundial. La
volatilidad parece que serd un factor permanente en el precio este
afo. Ademas, todavia no se anuncian los aranceles sectoriales al
cobre que el presidente D. Trump vienen anunciando desde el
inicio de su mandato; si decide no aplicarlos, la brecha entre
ambos metales se reduciria. Por otro lado, si decide materializar un
arancel, si bien no se veria afectada la produccion mundial ya que
es una materia prima, indirectamente, por medio de la menor
demanda, seria bajista para el precio. La demanda verde, los
estimulos econdmicos en China y la reduccién de las tasas de
interés a nivel global deberian funcionar como apoyo en las caidas.

El precio del zinc también reacciond a la baja, cayendo alrededor
de 14% a US$1.16 por libra, desde los maximos de marzo, y se
mantuvo por debajo del US$1.20 por libra (ver grafico).
Técnicamente, todavia estad en buenos niveles, muy por encima de
los minimos del 2024. Nuestra perspectiva es que el precio del zinc
se mantenga lateral este afio. Silas fundiciones que pararon el afio
pasado debido a precios bajos reanudan su actividad, serd un
factor bajista. La menor demanda producto de las fricciones
comerciales mundiales y la debilidad del sector inmobiliario chino
también sera bajista. Por otro lado, los factores alcistas son
mayores politicas de estimulo de China, retrasos en la produccién
minera y recortes de produccion en las fundiciones chinas.
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2022 2023 2024 2025" 2026"
Sector Real (Var. % real) 2
Producto Bruto Interno 2.7 04 3.3 3.3 2.7
VAB Sectores Primarios 0.6 2.9 4.1 3.1 2.1
VAB Sectores No Primarios 3.2 -1.3 3.1 3.3 2.8
Demanda Intema 2.3 -1.9 3.8 3.4 2.5
Consumo privado 3.6 0.1 2.8 2.7 2.6
Inversion Privada ¥ 0.5 -7.3 2.3 3.3 1.5
PBI (US$ miles de millones) 245.2 267.9 289.5 306.3 318.1
Poblacion (Millones) 33.4 33.7 34.0 344 34.7
PBI per capita (US$) 7,342 7,944 8,504 8,917 9,177
Como % del PBI
Inversién Bruta Fija 25.3 22.9 22.5 22.4 21.8
Privada ¥ 20.2 17.9 17.2 17.0 16.5
Publica 5.1 5.0 5.3 5.4 5.2
Exportaciones 29.0 27.4 28.7 28.8 28.7
Importaciones 28.4 23.7 23.2 23.4 23.1
Precios, tasas y tipo de cambio
Inflacion anual (%) 8.5 3.2 2.0 2.3 2.2
Tasa de Referencia BCR (%) 7.50 6.75 5.00 4.50 4.50
TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.7 3.76 3.78 3.75
Sector Externo (US$ millones)
Balanza en cuenta corriente -9,743 1,836 6,337 3,500 4,500
(% del PBI) 4.0 0.7 2.2 1.1 1.4
Balanza Comercial 10,166 17,678 23,821 25,900 24,040
Exportaciones de bienes 66,167 67,518 75,916 80,600 80,320
Importaciones de bienes 56,001 49,840 52,095 54,700 56,280
Reservas Internacionales Netas 71,883 71,033 78,987 82,000 83,000
Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 3,013 1,000
Sector Fiscal (% del PBI)
Resultado Econémico del SPNF 1.7 2.8 -3.6 2.5 2.4
" Proyectado. ? Afio base 2007. INo incluye variacion de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econdmicos-Scotiabank
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DISCLAIMER: Las opiniones, estimaciones, prondsticos, declaraciones y recomendaciones efectuadas en el
presente reporte son producto de la investigacion y estudio realizado por el autor sobre la base de informacién

publica disponible. El presente informe no constituye asesoria en inversiones ni

contiene, ni debe ser

interpretado, como una oferta, una invitacion o una recomendacion para realizar cualquier acto juridico respecto
a cualquier valor mobiliario o producto financiero. Scotiabank Peri S.A.A. y sus subsidiarias no se
responsabilizan por cualquier error, omision o inexactitud que pudiera presentar el mismo ni por los resultados
de cualquier decision de inversién adoptada por un inversionista respecto de los valores o productos financieros
que se analizan.
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