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e Revisamos al alza nuestra proyeccién de inflacion para el 2026 a 3.2%
e PBI habria cerrado el primer trimestre con un crecimiento alrededor del 3%

e El mercado de granos empieza a ganar dinamismo
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Revisamos al alza nuestra proyeccion INFLACION MENSUAL
()
de inflacién para el 2026 a 3.2% (Var. % mensual
B 2026 W 2025 = Prom. Histérico (Ultimos 20 afios)
Ricardo Avila ricardo.avila@scotiabank.com.pe 2.5 -
e Vemos ligeras presiones de inflacion en abril, 2.0 -
manteniendo la tasa anual en niveles cercanos de 3.8%
e Elevamos nuestra proyeccion de inflacion de 2.2% 15 ~
(previo al conflicto en Medio Oriente) a 3.2% para 2026.
e Tasa de referencia se mantendria sin cambios en 4.25% 1.0 A
hacia finales de afo.
0.5 -
De acuerdo con nuestras primeras estimaciones, la inflacion
mensual de abril estaria ligeramente por encima del promedio 0.0 -
histérico de los ultimos 20 afios (0.2%). Con ello, creemos que
no habria cambios significativos en la inflacién anual y se -0.5 -
mantendrfa cercana al 3.8% registrado en marzo. Respecto de < '<Et T 53 & g 8 3 A
la inflacién subyacente, se incrementaria en alrededor de 0.1% wow = > ° < Z
mensual y con ello se mantendria la tasa anual en niveles Fuente: INEI, Estudios Econdmicos Scotiabank
cercanos al registrado en marzo (3.7%).
COMPONENTES DE LA INFLACION
En detalle, estamos viendo una correccién en el precio del (Var. % anual)
pollo, luego de haberse incrementado en los ultimos cuatro
meses, pero también continuamos viendo incrementos en la BIENES SERVICIOS === [PC

papa, azlcar y algunas hortalizas y frutas. Por el lado de la
energia, habria una correcciéon importante en las tarifas de
taxis, sin embargo, continuarian las presiones sobre el precio
de los combustibles como gasolina, gasohol y diésel y
mantendria la inflacién del rubro transporte al alza.

Mirando mas a largo plazo creemos que habria una
desaceleracién en la inflacién a lo largo de 2026,
probablemente comenzaria durante el 2T26 (entre mayo y
junio) pero culminaria por encima del limite superior del rango
meta (3%). Elevamos nuestra estimacion de inflacién que
teniamos antes del inicio del conflicto armado entre EEUU,

. . o, NS T LNLOLOLNNDNDLNLOLOLOLNLN WO OO

Israel e Iran y el cierre del estrecho de Ormuz, de 2.2% hasta NN NN NN NN RN
o : EE>XCS0OE>0VOSEEXCSooO20vos
3.2% para finales del 2026. Nuestro supuesto es que la 23 £330 8255228 E52py5205e g

cotizacion internacional del petrdleo se mantenga en
alrededor de los US$ 100 por barril entre marzo y mayo, para

luego comenzar a desacelerar hasta alcanzar un promedio )
anual de US$ 80 por barril en el 2026. TASA DE REFERENCIA E INFLACION

(en %y var. % anual)

Fuente: INEI, Estudios Econémicos Scotiabank

En el reciente informe de expectativas macroecondmicas del

Banco Central de Reserva (BCRP), publicado el 10 de abril, se Inflacién General Tasa BCRP

observé el impacto inicial del conflicto en medio oriente sobre 9.00 - P
la expectativa local de los precios. En primer lugar, las 8.00
expectativas de inflacion a 12 meses se han incrementado de 7.00
2.1% a 2.5%, niveles no vistos en casi dos afos (desde junio de

2024). De otro lado, las expectativas de inflacién para 2026 6.00
también se han incrementado de un rango de 2.0% y 2.2% 5.00
hasta 2.3% y 2.8%. Estas expectativas incluyen a analistas 4.00
econdémicos, empresas financieras y no financieras. 3.00
Esto nos lleva a mantener el 4.25% actual de tasa de referencia 2.00
como escenario base (previo al conflicto esperdbamos un 1.00
recorte de 25 pbs hasta 4.0%). Sin embargo, existe el riesgo de 0.00

que se realicen nuevos incrementos durante la segunda mitad
del afio si las expectativas de inflacién, actualmente en 2.5%,
continlen mostrando una persistencia al alza y se ubiquen por
encima del rango meta (1%-3%) del BCRP.

Fuente: BCR, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru
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PBl habria cerrado el primer trimestre PBI POR SECTOR ECONOMICO
e e jacio tual
con un crecimiento alrededor del 3% (variacion porcentual)

Anual Mensual Acum.
Pablo Nano Cortez pablo.nano@scotiabank.com.pe PBI 3.7 0.0 3.6
Agropecuario 0.7 -1.8 2.4
e  PBIlde febrero crecié encima de lo esperado, explicado en Pesca -5.2 -3.7 -7.9
parte por significativa alza del rubro Impuestos. Mineria-Hidroc. =l =il.7 1.0
e Sectores no primarios mantuvieron su dinamismo, Manufactura 2.7 27 0.6
reflejando fortaleza de la demanda interna. Electricidad 3.0 0.7 3.5
. . Iy Construccién 8.9 -5.6 12.3
e PBI de marzo habria mostrado notoria desaceleracion —— 61 10 5o
debido al incidente en el gasoducto de Camisea. Telecom 05 o 05
Transporte 41 11 3.1
El Producto Bruto Interno (PBI) habria crecido alrededor de 3% Serv. Empresas 41 0.4 39
durante el primer trimestre (1T26), tasa levemente menor al Alojamiento-Rest. 7.2 0.9 6.4
3.2% registrado en el 4725, segln nuestros estimados. Si bien Financiero -0.3 0.0 -0.3
la actividad econdmica acumuld una expansion de 3.2% entre Otros Servicios 4.5 n.d. 4.2

enero y febrero, en marzo el PBIl habria experimentado una
notoria desaceleracion, a cerca de 2%, como consecuencia de
la suspensién temporal del suministro del gas de Camisea
durante la primera quincena del mes, lo que afecté no solo la PBI FEBRERO: CONTRIBUCION POR SECTOR
produccién de hidrocarburos, sino indirectamente a sectores (en puntos porcentuales)

como Industria y Transporte.

Fuente: INEI, Estudios Econdémicos Scotiabank

En febrero, el PBI crecid 3.7%, por encima del 3.4% esperado Servicios 1.5
por el consenso de analistas, segin Bloomberg. El crecimiento Impuestos 0.7

del mes fue exacerbado por el aumento del rubro Impuestos §
(+8.9%), que aportéd 0.7 p.p. al resultado de febrero (ver Comercio 0.7
graﬂco). Al margen de lo anterlor,.el F.‘Bl C(?ntlnuo siendo Construccion 05
impulsado por los sectores no primarios vinculados a la |
demanda interna -ante el dinamismo del consumo y la Manuf. No Primaria 0.3
inversién privada-, destacando en particular Construccién

(+8.9%), Comercio (+6.1%) y Servicios (+3.4%). Agropecuario ] tey
Manuf. Primaria 0.0
De otro lado, los sectores primarios mostraron una evolucion b
negativa, resaltando el sector Pesca (-5.2%) -menor captura de Pesca gL 1
especies para Consumo Humano Directo, en especial para la Mineria-Hidroc. -0.1
industria de enlatados-, Mineria e Hidrocarburos (1.1%) -caida -
en la produccién de petréleo, molibdeno y plomo- y Agricola Fuente: INEI, Estudios Econémicos Scotiabank Per(

(-0.1%) -adelanto de cosechas de cultivos como la uva en
meses anteriores ante la posibilidad de fuertes lluvias i
asociadas al Fenémeno El Nifio-. PRODUCCION DE GAS NATURAL

(en millones de BTU, promedio diario)

Para marzo estimamos que el PBI haya crecido cerca de 2%, su

menor nivel de expansion desde noviembre del 2025. Como es 1,800 -
conocido, durante la primera quincena del mes estuvo 1600 4
interrumpido el abastecimiento de gas natural y liquidos de gas ‘
natural de Camisea a raiz de un incidente en el gasoducto. Por 1,400 1
esta razon la produccién de hidrocarburos registré una caida 1,200 1
de 35% en marzo, lo que le restaria 0.6 p.p. al crecimiento del 1,000 1
PBI en el mes. Ademas, las restricciones en el abastecimiento 800 4
de gas natural y gas natural vehicular (GNV) habrian impactado

en el ritmo de actividad de los sectores Manufactura y 600 1
Transportes, respectivamente. No obstante, otros indicadores 400 -
adelantados como los despachos locales de cemento (+16.8%), 200 4
el aumento de las importaciones (+19.7%) y la venta de

o MMM HHHHH KK

vehiculos nuevos livianos (+38.3%), reflejarian que la demanda

. . - AAFAFPAPAQPANANAQAQRANAFANNNS ©
interna mantuvo en marzo el dinamismo mostrado durante el bAELicSoAg oAttt Soas o000

. : ~ eLEwT2TRR 02T FLE T 2TREo020FL I
primer bimestre del afio. eg

Fuente: Perupetro, Estudios Econémicos Scotiabank. (*) 12 Quincena (**) 22 Quincena
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El mercado de granos empieza a ganar
dinamismo

Katherine Salazar katherine.salazar@scotiabank.com.pe

e Elprecio del trigo lidera las subidas del afio, apoyado por
clima adverso en EEUU y una prima geopolitica.

e Elmaiz avanza con mds cautela, con inventarios elevados
que limitan las alzas en el precio.

e El precio de la soya también sube, aunque una
desaceleracion de la demanda china limitaria alza.

Después de varios meses de precios bajos, el trigo, el maiz y la soya
en la Bolsa de Chicago comienzan a mostrar sefiales de mayor
dinamismo. El alza es algo mas firme en el trigo y maiz, apoyados
por los riesgos de la fragil tregua entre EEUU e Irdn manteniendo un
contexto global con elevada incertidumbre y por preocupaciones
relacionadas a la oferta. La soya, por su parte, también se ve
favorecida por las preocupaciones por la guerra, pero comienza la
semana estable debido a una demanda que avanza lenta.

El trigo ha sido el cereal con mejor desemperio en el precio enlo que
vadel 2026, acumulando un alza de 18%, y comienza la semana con
avances adicionales. Parte del impulso viene del incremento de la
prima de riesgo geopolitico, en un contexto en el que la tregua en
Medio Oriente se percibe fragil, mientras que la atencién se
mantiene en EEUU, donde las condiciones de los cultivos de trigo
en las zonas productoras como Kansas, Oklahoma y Texas siguen
siendo afectadas por sequias y problemas asociadas al clima. Si
bien los prondsticos empiezan a mostrar posibilidades de lluvias
hacia finales de mes, el mercado continda reaccionando con
cautela a cualquier cambio en los prondsticos, lo que mantiene bajo
presion los precios en el corto plazo.

A pesar de los riesgos alcistas en el corto plazo, el panorama global
viene algo menos ajustado. Segun el Ultimo reporte de
Estimaciones Mundiales de Oferta y Demanda Agricola (Wasde)
del Departamento de Agricultura de los EEUU (USDA), en abril se
revisaron al alza las expectativas de producciéon mundial de trigo,
impulsadas principalmente por mejores perspectivas en la Unidn
Europea y Rusia, mientras que la demanda global esperada se
redujo ligeramente y los inventarios mostraron un aumento.

El maiz ha tenido un desempefio mucho mas moderado en lo que
va del afio, con un alza cercana al 3%, y arranca la semana con
movimientos mas acotados en comparacién con el trigo. La
percepcion del mercado es de una oferta global relativamente
amplia debido a los altos niveles de inventarios, lo que ha limitado
subidas mas sostenidas en el precio. Este sigue encontrando
soporte gracias a una demanda mas firme respecto de temporadas
anteriores, sumados a la campafa de EEUU que estd arrancando.
El reporte de avance de cosecha del USDA muestra que, a
mediados de abiril, cerca del 5% del maiz ya estaba sembrado, con
el sur liderando, mientras el cinturén del maiz, que concentra
alrededor de dos tercios de la produccion estadounidense, tiene un
arrangue mas pausado.

Segun el reporte WASDE de abril, se revisé al alza la produccién
global, con aumentos en India, mayor superficie cultivada, y en
Sudafrica, por incrementos tanto de area como de rendimiento,
ademas de un ajuste al alza en Rusia, lo que refuerza la percepcién
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PRECIO DEL TRIGO
(En US$ por bushel)
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Fuente: Bloomberg, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru
PRECIO DEL MAiZ
(En US$ por bushel)
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Fuente: Bloomberg, Estudios Econédmicos Scotiabank Peru

PRECIO DE LA SOYA
(En US$ por bushel)
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Fuente: Bloomberg, Estudios Econédmicos Scotiabank Peru
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TRIGO: BALANCE FiSICO DEL MERCADO
(En millones de toneladas)

de un mercado bien abastecido. No obstante, en Europa, hay
sefiales de que podria haber ajustes hacia la baja en la oferta,

debido a expectativas de una menor superficie sembrada en
Francia por el encarecimiento de los costos de fertilizantes,

usado intensivamente en el cultivo del maiz. Campafia |Oferta. Uso Exportsimports Stocks
La soya también viene con avances de doble digito en lo que va 00222 etk R 2202 2 | 201
del afio (+13%), pero arranca la semana estable. En este 2023/24 7915 | 796.9 | 222.2 | 222.8 | 269.3
mercado la atencién estd en China, donde IE)s fIUJo§ mejoran 2024/25 8004 810.0 | 2105 | 2014 2598
gradualmente desde EEUU, aunque todavia se situan por
debajo del afio pasado. 2025/26mar 842.1 | 824.8  222.2 : 218.0 | 277.0
. . . 2025/26abr| 844.2 | 820.1 | 221.9 | 217.6 | 283.1
Las importaciones chinas de soya desde EEUU repuntaron en

marzo frente a los primeros meses del afio, tras la tregua
comercial realizada a fines de octubre, aunque los volumenes
todavia se mantienen por debajo de los niveles del 2025.
Asimismo, los envios desde Brasil a China crecieron, pero
estuvieron por debajo de lo esperado debido a inspecciones
mas estrictas luego de encontrar problemas en algunos

Fuente: Wasde abr26, Estudios Econémicos Scotiabank Peru

MAiZ: BALANCE FiSICO DEL MERCADO
(En millones de toneladas)

embarques, incluyendo granos con recubrimientos de Campafia Oferta Uso [Exportsimports Stocks
pesticidas y fungicidas, ademas de casos de dafio por calor y

presencia de insectos, dando mas espacio para que entren 2022/23 1,157.5 i1,166.6 | 180.2 | 172.6 | 301.7
cargamentos estadounidenses -de estar disponibles-. 2023/24 12311 12212 | 192.7 | 197.6 | 315.3
Por otro lado, un informe oficial de perspectivas en China 2024/25 1,230.6 ; 1,251.5 | 187.1 | 186.1 : 2944
apunta a una reduccién de importaciones de granos, incluyendo 2025/26mai 1,297.4 11,300.5|206.9 | 192.7 | 292.8
soya en 2026. China busca consolidar su capacidad de

abastecimiento interno incrementando su produccién de 2025/26abr| 1,301.1 :1,302.6| 207.3 | 1931 | 294.8

granos en el 2026 y que siga creciendo hacia el 2030, lo que
reducira el crecimiento de las importaciones desde otros paises
y funcionaria como un techo para los precios ya que China
importa alrededor del 60% de las importaciones mundiales.

El WASDE de abril elevo la oferta global de la soya,

principalmente por una revision en Brasil de la campafa previa, N
ademds de alzas en Paraguay y Sudafrica que se ven Campafia | Oferta Uso [Exportsimports Stocks
parcialmente compensadas por una baja en Uruguay. La 2022/23 3781 | 365.8 | 172.0 | 168.0 | 102.2
demanda global e inventarios finales registran pocos cambios.

2023/24 396.4 | 383.6 | 177.8 | 178.4 | 1151
Los soft commodities han empezado a recuperar algo de 2024/25 4272 | 413.7 | 1843 | 1795 | 123.7
impulso después de varios meses de precios contenidos,
aunque con un mercado que sigue muy sensible a las noticias 2025/26man 425.7 4231 1 187.6 186.0 124.4
debido a la incertidumbre en torno a la guerra en Medio Oriente. 2025/26abr| 428.2 | 424.7 | 187.6 | 186.0 | 125.5

Hacia adelante, el balance va a depender, por un lado, del frente
externo y la evolucion de la guerra, que puede volver a
incrementar las primas de riesgo y, por otro, la evolucién de la
campafia, con el trigo entrando a inicios de la campafia
estadounidense, mientras que el maiz y la soya todavia estan en
una fase temprana de siembra. La demanda china funcionard
como termdmetro para la demanda de soya.
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Fuente: Wasde abr26, Estudios Econémicos Scotiabank Peru

SOYA: BALANCE FiSICO DEL MERCADO
(En millones de toneladas)

Fuente: Wasde abr26, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru
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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) ?

Producto Bruto Interno 2.8 0.4 3.5 3.4 3.2
VAB Sectores Primarios 0.9 3.7 4.8 2.8 24
VAB Sectores No Primarios 3.3 1.4 3.1 3.6 3.3

Demanda Intera 2.4 -1.0 4.0 5.8 3.2
Consumo privado 3.5 0.1 2.8 3.6 3.2
Inversion Privada * 0.0 6.1 33 10.0 5.7

PBI (US$ miles de millones) 248.5 2725 295.8 340.9 343.5

Poblacion (Millones) 33.4 33.7 34.0 34.4 34.7

PBI per capita (US$) 7,442 8,080 8,689 9,926 9,910

Como % del PBI

Inversion Bruta Fija 24.8 22.5 22.1 21.7 23.3
Privada ¥ 19.9 17.6 16.8 16.7 18.1
Publica 4.9 4.9 52 5.1 52

Exportaciones 28.7 26.8 28.3 29.6 29.0

Importaciones 28.2 23.5 22.8 21.9 249

Precios, tasas y tipo de cambio

Inflacién anual (%) 8.5 3.2 2.0 1.5 2.2

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

TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.7 3.76 3.36 3.35

Sector Externo (US$ millones)

Balanza en cuenta corriente -9,972 880 6,612 10,718 5,150

(% del PBI) 4.0 0.3 2.2 3.1 1.5

Balanza Comercial 10,331 17,150 24,302 34,573 31,800
Exportaciones de bienes 66,339 67,108 76,394 93,078 90,640
Importaciones de bienes 56,008 49,958 52,092 58,505 58,840

Reservas Internacionales Netas 71,883 71,033 78,987 90,214 92,500

Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 11,227 2,286

Sector Fiscal (% del PBI)

Resultado Econémico del SPNF 1.7 2.7 -3.5 2.2 2.0

Y Proyectado. % Afio base 2007. ¥No incluye variacién de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econdémicos-Scotiabank
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‘® Scotiabank.

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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