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Pesca de anchoveta mantendria
dinamismo en el segundo semestre

Katherine Salazar
(katherine.salazar@scotiabank.com.pe)

e Lacapturade anchoveta alcanzaria cerca de 5 millones
de TM para el 2025.

e Lasexportaciones de harina de pescado alcanzarian las
US$ 1,700 millones para el 2025.

Para el 2025 proyectamos una captura cercana a 5 millones de
TM de anchoveta, superior en 9% respecto a la captura del 2024
(4.6 millones de TM) y el nivel mas alto en cutro afios, debido a
condiciones oceanograficas favorables. Las temperaturas
superficiales del mar mas frias de lo habitual durante gran parte
del afio permitieron un buen inicio de la primera temporada de
pesca en la regidn norte-centro y capturas récord en la primera
temporada en la region sur.

Nuestra proyeccion considera el desembarque de 441 mil TM
registrado en enero -correspondiente al saldo de la segunda
temporada del 2024-, 2.47 millones de TM de la primera
campafia del 2025 -que concluyd en julio- y cerca de 2 millones
de TM para la segunda campafa -de las cuales 1.85 millones se
capturarian este afio-. Ademas, durante la primera temporada
en la regién sur se pescaron 190 mil TM, capturandose el 75.6%
de la cuota (251 mil TM). Esperamos una menor captura para la
segunda temporada en la zona sur.

La primera temporada de pesca en la regién norte-centro del
2025 se inicid el pasado 22 de abril, habiendo fijado el Ministerio
de la Produccién (Produce) una cuota de 3.0 millones de TM de
anchoveta. Esta elevada cuota, la mas alta en siete afios, se
sustentd en una biomasa saludable cercana a los 11 millones de
toneladas, gracias a condiciones ambientales neutras en el
ecosistema marino (ver grafico). La campafia se inicié de manera
favorable, con un nivel de desembarque promedio de 50 mil TM
diarias. Sin embargo, desde la Ultima semana de mayo se registré
el ingreso de aguas subtropicales superficiales con alta salinidad
que alterd la distribucion de la anchoveta, provocando la caida
dela capturaenjunioyjulio. La temporada concluyé el 23 dejulio,
habiéndose capturado 2.46 millones de TM, equivalente al 81.9%
de la cuota asignada.

Para la segunda temporada de pesca del 2025 en la regién norte-
centro, que se iniciaria en noviembre y se prolongaria hasta enero
del 2026, proyectamos que se capture alrededor de 2 millones
de TM -de las cuales alrededor de 150 mil se capturaria en enero
del 2026-. Este nivel seria menor en 18% respecto de la segunda
campaia del 2024, el nivel mas alto en cuatro afios. Nuestras
proyecciones asumen condiciones oceanograficas normales.

Segln la Comision Multisectorial Encargada del Estudio Nacional
del Fendmeno de El Nifio (ENFEN), se prevé que continle la
presencia de condiciones neutras hasta marzo de 2026
(Comunicado Oficial N°08-2025). Asimismo, para la temporada
de verano (diciembre 2025 a marzo 2026), se proyecta una
probabilidad de 63% de condiciones neutras. Las condiciones
neutras implican una anomalia en la Temperatura Superficial del
Mar (TSM) de entre +0.4 y -1.0 grados centigrados (°C).
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Respecto a la harina de pescado, las exportaciones alcanzarian
cerca de US$ 1,700 millones, superior en 5% respecto a lo
registrado en el 2024, segln nuestras proyecciones. El alza
provendria bdasicamente del aumento en el volumen de
exportacion (+10%) debido a la buena campafia de la primera
temporada de la regién norte-centro. Por su parte, el precio
promedio de exportacion caeria alrededor de 5%, por la mayor
oferta exportable peruana.

ANCHOVETA: DESEMBARQUE ANUAL
(En millones de TM)
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ANCHOVETA: BIOMASA VS CUOTA PRIMERA
TEMPORADA PESCA (En millones de TM)
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ANOMALIA EN TEMPERATURA SUPERFICAL DEL MAR
(En °C)
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Sector inmobiliario triplicaria
crecimiento del sector construccion

Carlos Asmat De La Cruz
carlos.asmat@scotiabank.com.pe

e  Sector inmobiliario superaria desempeiio proyectado
del sector construccion al cierre del 2025.

e  Colocacion de nuevos créditos hipotecarios crecio
cerca de 31% durante el 1S25 respecto al 15S24.

e  Venta de viviendas en Lima fue de poco mds de 12 mil
unidades en el 1525, 25% mads respecto al 1S24.

Al cierre del 2025 el sector inmobiliario triplicaria el crecimiento que
prevemos para el sector construccion, el cual creceria alrededor de
4.5% para este afo. El resultado que esperamos en el 2025 se basa
en el crecimiento que prevemos en la colocacion de Nuevos Créditos
Hipotecarios (NCH). Este escenario se explicaria en mayor medida
por la mayor venta de viviendas en Lima, asi como también por la
recuperacion en la colocacion de créditos para viviendas sociales.

El resultado positivo al cierre del 2025 estaria explicado por la
reduccién gradual de la tasa de crédito hipotecario -permite
menores cuotas de pago-, en sintonia con la reduccion de la tasa de
referencia del BCR, y el desempefio del rendimiento del bono a 10
afos en soles (ver grafico) -referencia para créditos de largo plazo-.
Asimismo, la estabilidad de los precios de materiales de
construccion respecto de afios previos también habria permitido el
desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios. En esta misma linea, el
menor nivel del tipo de cambio sol-délar en los Ultimos meses ha
reducido el valor de las viviendas en términos de soles -las viviendas
se ofertan béasicamente en dolares-. Finalmente, la mejora del
empleo formal -especialmente en el segmento privado- y la mejora
de los ingresos reales -menores presiones inflacionarias respecto de
afos previos-, estarian influyendo en la decision de compra.

En términos desagregados, al cierre del 2025 proyectamos que la
colocacion de NCH crezca alrededor del 13%, cifra algo por encima
del resultado del afio 2024 (+12%), sumando poco mas de 38 mil
créditos, aunque este nUmero estaria aun por debajo del récord
colocado en el 2021 (43,882)-. Como mencionamos, este resultado
se veria impulsado por la venta de nuevas viviendas en Lima, la cual
prevemos crezca cerca del 16% al cierre del 2024, colocandose poco
mas de 24 mil unidades, proyeccion en base a cifras de la
Confederacién de Desarrolladores Inmobiliarios del Per (CODIP). A
ello se sumaria la recuperaciéon en la venta de viviendas sociales,
dado que el desembolso de créditos bajo el programa de Nuevo
Crédito Mivivienda (NCMV) superaria ligeramente el nivel alcanzado
en el 2024, afio en que las colocaciones cayeron 20%, siendo la cifra
anual mas baja desde la pandemia (afio 2020).

Desempeiio a durante el primer semestre del afio

Durante el primer semestre del 2025 (1525) la colocacién de NCH
sumd 20,345 créditos, cerca de 31% mas respecto al 1524, segin
cifras de la SBS. El resultado del 1S25 es la colocacion semestral
mas alta desde el 2521 (21,897 créditos). En esta misma linea, la
cifra de abril de este afio fue la colocacion mensual mas alta desde
diciembre del 2021, segun cifras de la SBS.
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COLOCACION NUEVOS CREDITOS HIPOTECARIOS
(En unidades)

2022 2023 —2 — 025
4,500 ~

4,000 +

3,500 - /¥
T T T T T

3,000 A
2,500

2,000 ~

1,500

c =
o &L o 3 ap ¥
L= < =z 5 !

Ene

Fuente: INEI, Estudios Econdmicos Scotiabank Perd

TASA INTERES HIPOTECARIO Y BONO SOBERANO
(En porcentaje)
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Por su parte, la venta de viviendas en Lima superd las 12 mil
unidades durante el 1525, 25% mas respecto al 1524, segin
informacion de CODIP. Menores tasas de interés promedio de
crédito hipotecario bancario -se ubicé en 7.5% a finales de junio-
, reduccién de presiones inflacionarias -1.7% el mes de agosto,
por debajo del 1.9% del 2024-, menor tipo de cambio sol-ddlar
en los Ultimos meses -reduciendo precios de venta en soles- y
mejora del empleo e ingresos habrian explicado estos resultados.

Sin embargo, el resultado del sector durante el 1525 fue acotado
por el menor desembolso de créditos NCMV, colocando 3,677
créditos, 10% menos respecto al 1S24. Dificultades para
desarrollar proyectos de vivienda social en algunos distritos de
Lima (representa el 60% del total de créditos) estarian afectando
la oferta en este segmento -colocacién de NCMV en esta ciudad
cayo 9% en el 1S25-. Prevemos que al cierre de afio se supere el
nivel de colocaciones del 2024 (8,573 créditos), dado que durante
este afio ya no se contaria con dificultades presupuestarias.
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Ahorro de las personas: continian
sefales de solidez en 2T25

Ricardo Avila (ricardo.avila@scotiabank.com.pe)

e El ahorro de las personas continué sélido durante el
2T25.

e El crecimiento estuvo liderado por depésitos ahorro y
fondos mutuos.

e La buena dinamica esta en linea con las condiciones
macroeconémicas: Inflacion, empleo, PBI.

El ahorro de las personas continud expandiéndose hasta
15.0% durante el 2T25, por encima del 9.9% registrado en
2T24 y del 14.4% de 2024. En términos de monto, se registrd
un flujo positivo de S/30,290 millones durante los Ultimos 12
meses, acumulando un saldo de S/231,670 millones (tipo de
cambio constante). Los factores detras del sdlido
comportamiento en el ahorro de las personas son las
condiciones macroecondmicas actuales:

e La inflacidon se ubica por debajo del punto medio del
rango meta (1%-3%) en 1.7% a junio.

e Continuo crecimiento del empleo, donde la PEA
adecuadamente empleada avanzé 12.8% durante el
2T25.

e El PBI habria crecido en alrededor de 3.0% durante el
2T25 (por encima de su nivel potencial).

Ahorro regulado

El ahorro regulado en el sistema bancario, confomado por los
depdsitos en la cuenta sueldo (ahorro) y los depdsitos CTS,
registr6 un crecimiento de 14.2% al cierre del 2T25,
continuando con buena dindmica luego de acumular a mayo
de 2024, 21 meses en terreno negativo, periodo en que los
niveles de inflacion eran altos y el mercado laboral estaba
débil. Este tipo de ahorro constituye la mayor parte del ahorro
de las personas (53% del total).

Dicha recuperacion, se da principalmente en las cuentas de
ahorro, creciendo 15.3% al cierre de junio y acumulando un
saldo de S/115,731 millones. Estos depdsitos son el
componente mas importante del ahorro de las personas con
una participacién del 50%. La recuperacion se da por contar
con una inflacion controlada, ademas del sélido crecimiento
del mercado laboral.

El saldo de depdsitos en cuentas CTS continud en terreno
negativo, en -2.0% al cierre del 2T25, acumulado un saldo de
S/6,739 millones, menor en 60% de lo registrado en
prepandemia ante los retiros de fondos que se viene dando
desde 2020. Estos depdsitos representan el 2.9% del total de
los depésitos.

Ahorro discrecional
El ahorro discrecional, conformado por los depdsitos a plazo,
los fondos mutuos y los fondos sin fin previsional, registré un

crecimiento de 16.9% durante el 2T25, manteniendo un
crecimiento sélido y estable. Si bien hay una desaceleracion
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en este tipo de ahorro desde mediados de 2023, es debido
a que los niveles de inflacion y por lo tanto, los niveles de
tasas de interés eran mayores en aquel periodo,
permitiendo una fuerte preferencia por los depdsitos a
plazo, situacién que se ha venido normalizando. Los
depédsitos a plazo alcanzaron un saldo de S/53,607
millones en junio, registrando un estancamiento respecto
al mismo periodo de 2024.

El patrimonio administrado por los fondos mutuos para
personas naturales continlda con un sélido crecimiento,
incrementandose en 34.0% durante el 2T25, captando los
recursos de los vencimientos de las cuentas a plazo que no
se han renovado y los mayoresingresos ante la fortaleza del
mercado laboral. En términos de monto, el saldo es de
S/44,920 millones, alcanzando un nuevo maximo histoérico.

Por ultimo, los fondos sin fin previsional, que representan
solo 1.0% del total de los ahorros, culminaron el 2T25 con
un crecimiento de 14.8%, acumulando un saldo de S/2,200
millones.
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FONDOS MUTUOS: Patrimonio
Personas Naturales (millones de soles)
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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 -0.4 3.3 3.3 2.7
VAB Sectores Primarios 0.6 29 4.1 3.1 2.1
VAB Sectores No Primarios 3.2 -1.3 3.1 3.3 2.8
Demanda Interna 2.3 -1.9 3.8 3.8 25
Consumo privado 3.6 0.1 2.8 2.7 2.6
Inversion Privada ¥ 05 7.3 2.3 45 15
PBI (US$ miles de millones) 245.2 267.9 289.5 306.3 318.1
Poblacién (Millones) 334 33.7 34.0 34.4 34.7
PBI per capita (US$) 7,342 7,944 8,504 8,917 9,177
Como % del PBI
Inversién Bruta Fija 25.3 229 225 22.6 21.8
Privada ¥ 20.2 17.9 17.2 17.2 16.5
Publica 5.1 5.0 5.3 54 5.2
Exportaciones 29.0 27.4 28.7 29.1 28.7
Importaciones 28.4 23.7 23.2 23.9 23.1
Precios, tasas y tipo de cambio
Inflacion anual (%) 8.5 3.2 2.0 2.3 2.2
Tasa de Referencia BCR (%) 7.50 6.75 5.00 4.50 450
TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.71 3.76 3.68 3.70
Sector Externo (US$ millones)
Balanza en cuenta corriente 9,743 1,836 6,337 6,100 4,500
(% del PBI) 4.0 0.7 2.2 2.0 14
Balanza Comercial 10,166 17,678 23,821 29,170 28,230
Exportaciones de bienes 66,167 67,518 75,916 83,870 84,420
Importaciones de bienes 56,001 49,840 52,095 54,700 56,190
Reservas Internacionales Netas 71,883 71,033 78,987 85,000 86,000
Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 6,013 1,000
Sector Fiscal (% del PBI)
Resultado Econdémico 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 Econémicos-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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Maria Chavarri
Natalia Herran
Katherina Centeno
Takeshi Miyamoto
Alejandra Alvarado
Nicolas Macarachvili
Eduardo De las Casas
Wenceslao Aste
Roberto Carranza
Luis Miguel Arbult
Victor Ganoza
Diego Rubio
Jhonatan Flores
Carlos Flores

Miguel Shinno

€ scotia Bolsa

José Luis Guinand Llosa

Pamela Séenz Leén

Director Head Inst. Corp. Sales & Derivatives
Director Institutional Sales

Associate Institutional Sales

Associate Analyst Institutional Sales
Analyst Institutional Sales

Associate FX Sales

Associate Analyst FX Sales

Head Corporate & Derivatives

Associate FX Sales

Associate FX Sales

Associate FX Sales

Associate Risk Solutions

Associate Risk Solutions

Director Head SMEs & Personal Banking
Associate Senior FX Sales

Associate FX Sales

Associate Analyst FX Sales

Associate Analyst FX Sales

Associate FX Sales

Associate FX Sales

Associate FX Sales

Gerente General

Head Trader Scotia Bolsa

202-2710

202-2700
202-2700

202-2727
202-2700
202-2710
202-2710
202-2700
202-2700
202-2700
202-2700
202-2700
202-2710
202-2727
202-2727
202-2727
202-2700
202-2727
211-6000
211-6000
202-2727

211-6040 ax. 17825

211-6040 ax. 17816

SEMANA DEL 11 AL 15 DE AGOSTO DE 2025

Departamento de Estudios Econémicos




