5 Scotiabank. Reporte Semanal

Re pO rte S emana I Departamento de Estudios Econdémicos

DEL 27 AL 31 DE OCTUBRE DE 2025
Afio 26 — Numero 41

ENFOQUES DE LA SEMANA

e Superavit comercial alcanz6 en agosto el segundo monto histérico mas alto
e Ahorro de las personas desacelera, pero supera el promedio historico

e Crece la expectativa de un techo en el oro, pero la tendencia alcista se mantiene




‘® Scotiabank.

Reporte Semanal

Superavit comercial alcanzé en agosto
el segundo monto histérico mas alto

Pablo Nano Cortez pablo.nano@scotiabank.com.pe

e Saldo positivo alcanzé US$ 2,578 millones en agosto, solo por
debajo del récord de US$ 3,018 millones de noviembre 2024.

e Alza en precio de metales y mayor volumen de productos no
tradicionales impulsaron las exportaciones.

e Dinamismo de la demanda interna beneficié importaciones
de bienes de consumo y de bienes de capital.

La Balanza Comercial (BC) continud con su evolucién positiva en
agosto, alcanzando un superavit de US$ 2,578 millones, el segundo
monto mensual mas alto en términos histéricos, solo por debajo
del récord de U$ 3,018 millones de noviembre del 2024. Con este
resultado, el superavit acumulado entre enero y agosto ascendié a
US$ 17,179 millones, mayor en 20% respecto de igual periodo del
2024y en linea con nuestra proyeccion para el cierre del 2025.

El resultado favorable de la BC se debié basicamente a la tendencia
ascendente de los términos de intercambio-TI (ver grafico). Por un
lado, los precios de exportacion (IPX) alcanzaron niveles récord, en
particular el oro y el cobre debido al aumento de la incertidumbre
global asociada a las politicas de la administracion Trump, asi como
a la mayor demanda global de cobre para la transicién energética,
respectivamente. Por su parte, los precios de importacion (IPM)
mostraron una caida importante, en especial el petréleo -ante las
expectativas de menor demanda y aumento de la produccion
global- y alimentos que importa el Pert como el trigo y la soya -ante
expectativas de mayores cosechas en el mundo-.

Para el 2025 proyectamos que el superdvit de la Balanza Comercial
alcance US$ 27,720 millones, mayor en 15% respecto a lo
registrado en el 2024. Por el lado de las exportaciones, ademas de
mayores precios, prevemos también un mayor volumen de envios
de productos no tradicionales, en especial agroexportacion -paltas
ardndanos, uvas- y pesca -pota-. Esto seria parcialmente
contrarrestado por el mayor volumen importado de bienes de
consumo y bienes de capital, en linea con la evolucién positiva de
la demanda interna.

Evolucion entre enero y agosto del 2025

Las exportaciones ascendieron a US$ 54,977 millones, mayores en
14.5% respecto de igual periodo del 2024. Este comportamiento se
debid a los mayores precios de exportacion (+12.2%) y, en menor
medida, al aumento de los volimenes exportados (+2.3%).

Las exportaciones tradicionales ascendieron a US$ 40,554 millones
(+13.4%), lideradas por las exportaciones mineras (+16.2%). Estas
Ultimas se vieron beneficiadas por los mayores precios del oro y del
cobre que mas que compensaron el menor volumen exportado.
Ambos productos aportaron cerca del 75% del crecimiento del
valor de las exportaciones totales (ver grafico). Cabe anotar que el
volumen exportado de hierro -que se vio afectado durante el 2T25
debido a problemas logisticos en Shougang- se recupero a partir de
julio. Asimismo, resaltaron las mayores exportaciones de café
(+24.8%) gracias al alza del precio internacional y a pesar del menor
volumen exportado -menor cosecha debido a factores climaticos-.
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BALANZA COMERCIAL
(en millones de délares)
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FLUJO EXPORTACIONES ENE-AGO 25 VS. ENE-AGO 24
(en millones de délares)
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Fuente: BCR, Estudios Econémicos Scotiabank Pert
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Las exportaciones no tradicionales (XNT) ascendieron a US$
14,270 millones (+17.9%), impulsada por los mayores
voliumenes exportados (ver grafico). Las exportaciones
agroindustriales mantuvieron su evolucidon ascendente
(+21.1%) gracias al mayor volumen exportado de arandano,
palta, uva y mango -recuperacion de nivel de produccion tras
verse afectadas en el 2024 por el Fenémeno El Nifio (FEN)-y a
pesar de los menores precios ante la mayor oferta exportable.
De otro lado, las exportaciones pesqueras no tradicionales
(+62.8%), fueron impulsadas por la recuperacién en el
volumen exportado de pota y, en menor medida, por el mayor
precio de exportacion. Finalmente, las exportaciones de
textiles-confecciones se mantuvieron en territorio positivo
entre enero y agosto (+6.9%) aunque han mostrado una
notable desaceleracion a partir de mayo, luego que entraran
en vigor los aranceles de 10% impuestos por EEUU -el 51% de
las exportaciones peruanas de textiles y confecciones se
dirigen hacia EEUU-.

Las importaciones alcanzaron US$ 37,797 millones, mayores
en 12.2% respecto de enero-agosto del 2024, segun cifras del
BCR. Este resultado se explicd basicamente por los mayores
volumenes importados (+15.8%) parcialmente contrarrestado
por la caida de los precios de importacion (-3.1%).

Las importaciones de bienes de consumo sumaron US$ 8,731
millones (+19.9%), gracias al crecimiento del empleo y los
ingresos, asi como la reactivacién del crédito de consumo y la
caida en el tipo de cambio -que abarata el precio de los
productos importados en términos de soles-. A nivel
desagregado, resalté el mayor valor importado de bienes de
consumo duraderos (+28.2%) -en especial vehiculos de uso
particular, motocicletas, muebles y electrodomésticos- como
no duraderos (+14.3%) -resaltando prendas de vestir,
cosméticos y medicamentos-

Las importaciones de bienes de capital ascendieron a US$
11,130 millones (+16.7%), en sintonia con la recuperacién de la
inversién privada. Destacaron las adquisiciones de equipos
de transporte (+22.7%) -vehiculos con capacidad de carga
mayor a 20 toneladas, asi como camionetas pick up dirigidas
basicamente a los sectores de mineria y construccion-, bienes
de capital para la industria (+14.3%) -cargadores frontales,
laptops y equipos de telecomunicaciones- y materiales de
construccién (+10.9%) -pisos y revestimientos ceramicos,
partes de fundicién de hierro y acero y tubos, entre otros-.

Las importaciones de insumos alcanzaron US$ 17,603
millones (+4.9%), beneficiadas por las mayores compras de
materias primas para la industria -resaltando en especial el
mayor volumen adquirido de acero, papeles, plasticos y
textiles, parcialmente compensado por menores precios-. Por
su parte la importacion de alimentos (+5.5%) fue impulsado
por el mayor volumen importado de maiz, soya y trigo.
Finalmente, las compras de combustibles (-11.9%) se vieron
afectadas por la caida de la cotizacién internacional del
petroéleo -ante la mayor oferta global y las expectativas de una
desaceleracién de la demanda- y, a pesar del mayor volumen
importado -asociado al dinamismo de la demanda interna-.
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EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
(variacion porcentual anual)
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EXPORTACIONES NO TRADICIONALES POR RUBRO
(variacion porcentual anual)
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FLUJO IMPORTACIONES ENE-AGO 2025 VS. ENE-
AGO 2024 (en millones de ddlares)

Mat. Prima Industria | 1,553
Bs Capital Industria | 874
Bs Cons. Duradero | 822
Bs Cons. No Duradero | 626
Equipo Transporte | 558
Material Construccion | 95
Materias Primas Agro -57 |
Combustibles  -679 |

Fuente: BCR, Estudios Econémicos Scotiabank Peru
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Ahorro de las personas desacelera,
pero supera el promedio historico

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

e El ahorro de las personas continué expandiéndose al
cierre del 3T25 hasta 12.3% anual.

e La buena dinamica continua liderada por depésitos en
cuentas de ahorro y fondos mutuos.

e Aunque hay una desaceleracion transitoria, el
crecimiento se mantiene por encima del prom. historico.

El ahorro de las personas continud expandiéndose hasta
12.3% durante el 3T25, pero por debajo del 15.0% registrado
en 3T24 y del 14.4% de 2024. En términos de monto, se
registro un flujo positivo de S/26,130 millones durante los
Ultimos 12 meses, acumulando un saldo de S/238,620
millones (tipo de cambio constante). Los factores detras del
solido 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 14% a septiembre,
incrementando la capacidad adquisitiva de las personas
y dando mayor espacio al ahorro.

e Continuo crecimiento del empleo, donde la PEA
adecuadamente empleada avanzé 12.8% durante el
3T25.

Ahorro regulado

El ahorro regulado en el sistema bancario, confomado por los
depdsitos en la cuenta sueldo (ahorro) y los depdsitos CTS,
registré un crecimiento de 10.9% al cierre del 3T25.

Dicha recuperacién se da principalmente en las cuentas de
ahorro, creciendo 11.6% al cierre de septiembre y
acumulando un saldo de S/118,650 millones. Estos depdsitos
son el componente mas importante del ahorro de las
personas con una participacion del 50%.

El saldo de depdsitos en cuentas CTS se mantuvo
practicamente sin cambios en los Ultimos 12 meses,
acumulando un saldo de S/6,130 millones, monto menor en
63% de lo registrado en prepandemia ante los retiros de
fondos que se viene dando desde 2020. Estos depésitos
representan solo el 2.6% del total de los depdsitos -antes
representaban mas de 10%-.

Ahorro discrecional

El ahorro discrecional, conformado por los depdsitos a plazo,
los fondos mutuos y los fondos sin fin previsional, registré un
crecimiento de 15.4% durante el 3T25, manteniendo un
crecimiento sélido y estable en los Ultimos trimestres.

El patrimonio administrado por los fondos mutuos para
personas naturales sostiene el ahorro discrecional,
continuando con un soélido crecimiento, incrementandose en
39.5% al cierre del 3T25. En términos de monto, el saldo es de
S/51,500 millones, alcanzando un nuevo maximo histérico.
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Los depdsitos a plazo alcanzaron un saldo de S/53,900
millones en septiembre, retrocediendo en 0.7% para los
Ultimos 12 meses.

Por ultimo, los fondos sin fin previsional, que representan
solo 1.0% del total de los ahorros, culminaron el 3T25 con
un crecimiento de 9.0%, acumulando un saldo de 5/2,300
millones.

Sibien hay una desaceleracion en el ahorro de las personas,
el crecimiento aun se mantiene por encima del promedio
histérico, como se muestra en el 2do grafico. Tomamos
como histérico hasta 2019 para evitar las distorsiones
generadas durante pandemia. De otro lado, Ia
desaceleracién seria transitoria. Como indicamos en
nuestro Reporte Semanal del 22/09, el retiro de los fondos
de AFPs impactaria positivamente sobre el ahorro bancario
(60% del total de fondos en el corto plazo), donde se
estaciona inicialmente mientras se decide sobre el destino
del dinero, y en los fondos mutuos (6% del total).

COMPOSICION AHORRO DE LAS PERSONAS
(% del total)

Cuenta
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Depdsito a
Plazo

49.7

Fondos
Mutuos

Cuenta
CTS

D. Vista
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Fuente: Asbanc, Fondosmutuos, Est. Econdmicos Scotiabank

CRECIMIENTO DE AHORRO DE LAS PERSONAS
(var % anual)
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Crece la expectativa de un techo en el
oro, pero la tendencia alcista se
mantiene

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

e Mantenerse sobre los US$4,000 por onza serd clave para
sostener la tendencia y evitar una resistencia mas dificil
de superar.

e Las compras de bancos centrales y la demanda de
inversion seguirdn respaldando los precios elevados en el
mediano plazo.

e El oro podria entrar en una fase de consolidacion
prolongada antes de retomar su impulso, con el préximo
tramo alcista mas probable en 2026.

Ahora dos semanas es mucho tiempo en los mercados,
especialmente cuando vemos el mercado del oro.
Recientemente, el precio del oro alcanzé nuevos maximos
historicos en US$ 4,380 por onza, después de haber subido
mas de 10% solo en setiembre. Y hace solo pocos dias hemos
visto correcciones de mas de 8%. Si bien seguimos viendo
caidas, la perspectiva de largo plazo del oro se mantiene alcista.

Las caidas fueron impulsadas por una combinacion de
factores: la disminuciéon de la demanda en India tras las
festividades del Diwali, mejores perspectivas de un posible
acuerdo comercial entre EEUU y China, un ddlar mas firme,
ademas de aspectos técnicos. El oro reconocié resistencia tras
nueve semanas consecutivas de alza y las recientes caidas
marcan el inicio de una fase de consolidacion tan esperada
como necesaria para el mercado.

Por el lado de la demanda, los factores estructurales que
impulsaron el repunte se mantienen. Las compras por los
bancos centrales se mantienen sodlidas, mientras que la
demanda por inversion, particularmente de ETFs, repunté con
fuerza entre setiembre y octubre, como se puede ver en el
grafico. Actualmente, la demanda combinada de los bancos
centrales y demanda para inversién representa cerca del 50%
de la demanda fisica global.

Lo importante es que, a pesar del retroceso relativamente
fuerte que hemos visto, todavia es un pequefio cambio
comparado con el rally que ha tenido el oro durante todo el afio
-especialmente desde agosto-. El oro se mantuvo
extremadamente sobrecomprado desde inicios de setiembre y
ya se necesitaba un periodo de correccién y consolidacion. Y
esta correccién, para una perspectiva de largo plazo, es muy
saludable.

En el corto plazo, el mercado estara atento a las préximas
negociaciones entre EEUU y China, sobre todo, si se llega a un
acuerdo comercial, el ruido geopolitico y el cierre del congreso
estadounidense. El cierre del Congreso en si no es un factor
alcista para el oro, pero se esta dando en un momento de alta
incertidumbre, y a los mercados no les gusta la incertidumbre.
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Técnicamente, el oro debe mantenerse por encima de los US$
4,000 por onza para que el mercado recupere impulso y
potencialmente haya otro repunte. Por otro lado, una caida
sostenida por debajo de este nivel no implica necesariamente
un cambio de tendencia, pero si consolida una resistencia a
mas fuerte y dificil de superar. Ademas, una caida sostenida por
debajo de este nivel plantearia la posibilidad de que ya se haya
alcanzado un maximo este afo, ya que si se da una correccion
mas profunda el precio podria tardar en recuperarse.

Los factores que sostienen el precio del oro en niveles altos no
han desaparecido, pero es probable que el mercado tome con
mas cautela el alza de mas de 50% que lleva este afio. Es mas
probable que el préximo tramo alcista se de en el 2026,
considerando que el mercado necesita un periodo de
correccion o consolidaciéon. Y el Ultimo periodo de
consolidacién, que empezo en abril, duro cuatro meses.
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ANEXOS ESTADISTICOS
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2022 2023 2024 2025" 2026"

Sector Real (Var. % real) ?

Producto Bruto Interno 2.7 04 3.3 3.2 3.2
VAB Sectores Primarios 0.6 2.9 4.3 2.3 2.4
VAB Sectores No Primarios 3.2 -1.3 3.0 3.2 3.3

Demanda Interna 2.3 -1.9 3.9 5.0 3.2
Consumo privado 3.6 0.1 2.8 3.2 3.2
Inversion Privada ¥ 0.5 73 2.1 6.7 3.5

PBI (US$ miles de millones) 245.2 267.9 289.5 311.3 324.9

Poblacion (Millones) 33.4 33.7 34.0 34.4 34.7

PBI per capita (US$) 7,342 7,944 8,505 9,063 9,374

Como % del PBI

Inversion Bruta Fija 25.3 22.9 225 229 22.5
Privada 20.2 17.9 17.2 175 173
Publica 5.1 5.0 5.3 5.3 5.2

Exportaciones 29.0 274 28.7 285 28.6

Importaciones 284 23.7 23.2 245 24.5

Precios, tasas y tipo de cambio

Inflacién anual (%) 8.5 3.2 2.0 1.9 2.2

Tasa de Referencia BCR (%) 7.50 6.75 5.00 4.25 425

TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.7 3.76 3.56 3.60

Sector Externo (US$ millones)

Balanza en cuenta corriente 9,743 1,836 6,390 4,810 3,240

(% del PBI) 4.0 0.7 2.2 1.5 0.9

Balanza Comercial 10,166 17,678 24,081 27,720 30,040
Exportaciones de bienes 66,167 67,518 76,172 83,460 87,270
Importaciones de bienes 56,001 49,840 52,091 55,740 57,230

Reservas Internacionales Netas 71,883 71,033 78,987 87,500 90,000

Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 8,513 2,500

Sector Fiscal (% del PBI)

Resultado Econémico del SPNF 1.7 2.8 -3.5 2.3 2.0

" 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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