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Inflacion regresa a 4.0%, pero
expectativas comienzan a ceder

Ricardo Avila ricardo.avila@scotiabank.com.pe

e Inflacién general sorprendié al alza, mientras que
subyacente no presenté cambios significativos.

e  Por tipo de consumo, bienes continia dentro del rango
meta, mientras servicios se mantuvo en 4.7%.

e Tasa dereferencia dejunio se mantendria sin cambios en
4.25%.

La inflacion se incrementd en 0.23% mensual en junio, por
encima de las expectativas del consenso de Bloomberg
(0.07%) y del promedio histérico de los ultimos 20 afios
(0.19%). Como resultado, la inflacién anual regresé al nivel de
4.0% en junio, desde el 3.9% registrado en mayo, ubicandose
por encima del rango meta (1%-3%) por cuarto mes
consecutivo.

Respecto de la inflacidn sin alimentos y energia, se incrementé
nuevamente en 0.08% durante el mes, aunque por debajo de
su promedio histérico de los ultimos 20 afios (0.17%). En
términos anuales, se elevd nuevamente de 4.4% en mayo a
4.5% en junio. Esto indicaria que hay presiones persistentes en
los componentes no volatiles. Sin embargo, es importante
mencionar que dentro de la inflacién sin alimentos y energia se
encuentra la inflacion del rubro “servicios de transporte”, la
cual estd influenciada por el incremento del precio del
petréleo. Al excluir este componente de la inflacién sin
alimentos y energia, tendremos un indicador mas limpio de
componentes no volatiles, y como se observa en el grafico, se
encuentra dentro del rango meta, incluso por debajo del punto
medio de dicho rango.

A nivel desagregado, las principales contribuciones al
resultado de la inflacién general provinieron de tres categorias:

1) Alimentosy bebidas no alcohdlicas (+0.7% mensual). Por
un lado, se redujeron los precios de algunos productos
con un peso significativo dentro de la canasta como pollo
(-4.9%) y papa (-7.1%). Por otro lado, se registrd una
importante alza en el precio del pescado (+48.7%),
debido al fendmeno El Nifio que dificulta la captura de
algunas especies destinadas al consumo humano. De no
haber sido por el incremento en el precio del pescado, la
inflacién mensual hubiera sido mas cercana a 0%.

2) Restaurantes y hoteles (+0.4% mensual), manteniendo
las presiones alcistas desde marzo.

3) Transporte (-0.5%). La reduccion se da ante los menores
precios del combustible local (-6.5%) en un contexto de
normalizacién del precio internacional del petréleo. Adn
hay bastante espacio para que el rubro siga corrigiendo a
la baja.

Por tipo de consumo, entre bienes y servicios, la inflacion anual
de bienes (con un peso de 40%) se elevd de 2.6% a 2.8%,
aunque todavia dentro del rango meta, mientras que la
inflacion anual de servicios (con un peso de 60%) se mantuvo
en 4.7%, fuera del rango por cuarto mes consecutivo.
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Perspectivas

Nuestro escenario suponia que los precios internacionales
del petroleo comenzarian a moderarse en junio, como
sucedid. Bajo este supuesto esperabamos que la inflacién
se moderaria a 3.2% a fines de 2026. Sin embargo, el
fendmeno El Nifio agrega nuevas presiones, por lo que
revisamos nuestra cifra al alza a 3.7% para el cierre de 2026,
alcanzando niveles en torno de 4.0% a inicios de 2027,
aunque aun hay fuertes probabilidades de que la inflacidon
retorne al rango meta en marzo de 2027 (por efecto base).

Por el lado de tasa de referencia, esperamos nuevamente
una pausa en junio y se mantendria en 4.25% durante el
aflo. Existe el riesgo de que haya incrementos mas adelante
y va a depender de como evolucionen las expectativas de
inflacién a 12 meses, las cuales cayeron ligeramente de 2.9%
en mayo a 2.8% en junio y, probablemente, continten
reduciéndose durante los proximos meses.
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Empleo en EE. UU. enfria expectativas
de alza de tasas de la Fed

Rodrigo Romero  rodrigo.romero@scotiabank.com.pe

e Las néminas no agricolas aumentaron 57 mil en junio,
por debajo del consenso, con revisiones negativas de
74 mil empleos en abril y mayo.

e Lacreacién de empleo se concentré pocos sectores, con
mayor soporte de educacién y salud, mientras ocio y
hospitalidad registré una caida relevante.

e El dato redujo la probabilidad de una nueva alza de la
Fed, presionando a la baja los rendimientos de bonos de
corto plazo y debilitando al délar.

El mercado laboral de Estados Unidos mostré una
moderacion mayor a la esperada en el mes de junio. Las
noéminas no agricolas reflejaron un aumento de 57 mil
empleos, frente a un consenso de Bloomberg de 113 mil;
mientras que los datos de abril y mayo fueron revisados a la
baja en conjunto en 74 mil puestos. Scotiabank Global*
destacé que el deterioro fue visible tanto en la cifra principal
como en las revisionesy en la baja amplitud sectorial. Con ello,
la secuencia reciente paso de 148 mil empleos en abril, 129 mil
en mayo y 57 mil en junio. Este dato fue publicado el jueves 2
de julio antes de la apertura del mercado estadounidense, lo
que genero una reacciéon inmediata en tasas y dolar.

El desagregado sectorial mostrd que la creacion de empleo
estuvo concentrada en pocos sectores. Educacion y salud
sumo 69 mil empleos, servicios profesionales y empresariales
aumentd 36 mil, y construccion agregé 11 mil. En contraste,
ocio y hospitalidad cayé 61 mil empleos, explicado por una
contratacion estacional mas débil de lo usual. La baja
“amplitud sectorial” muestra que el empleo no crecié de
manera extendida entre actividades, sino que dependio de
pocos rubros, principalmente salud y asistencia social.

Por otro lado, la tasa de desempleo bajé de 4.3% en mayo a
4.2% en junio, pero la lectura fue menos positiva al mirar la
fuerza laboral. La tasa de participacién cayé 0.3 puntos
porcentuales (p.p.) hasta 61.5%, mientras que la ratio
empleo/poblaciéon retrocedié a 59%. Esto implica que parte
de la caida del desempleo se explico por personas saliendo de
la fuerza laboral, no necesariamente por una mejora amplia
en la contratacién. Por el lado salarial, las ganancias promedio
por hora crecieron 0.3% respecto al mes anterior y 3.5% anual,
en linea con lo esperado, sin afiadir una sefial adicional de
presion inflacionaria para la Reserva Federal (Fed).

Respecto al mercado de bonos, la reaccidn inicial se
concentrd en el tramo corto de la curva soberana. Minutos
después de publicado el dato, el rendimiento del Treasury a 2
anos caia alrededor de 6 puntos basicos (pbs), hasta 4.11%,
desde niveles cercanos a 4.19% antes del reporte. Este bono
suele reaccionar mas rdpidamente a los datos de empleo
porque esta mas vinculado a la trayectoria esperada de la tasa
de la Fed. El Treasury a 10 afios tuvo una reaccidn mas
acotada, ya que ademas de la politica monetaria incorpora las
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expectativas de inflacion, crecimiento, prima por plazo y
oferta de deuda. En la misma linea, el ddlar se debilito tras el
dato: el DXY cayé alrededor de 0.56% hasta 100.93.

Finalmente, el principal cambio se observé en las expectativas
de politica monetaria. Segin FedWatch, la probabilidad que
la Fed suba la tasa al rango de 3.75%-4.0% cay¢ de 29.9% el
29 de junio a18.2% el 2 julio, tras la publicacion del reporte de
empleo. Al 6 de julio, la probabilidad se recuperd
parcialmente a 24.1% aunque todavia se mantuvo por debajo
del nivel previo al dato de empleo. El mercado no elimino el
escenario de una nueva alza, pero si redujo la urgencia de un
ajuste inmediato antes sefiales de menor dinamismo laboral.

* BNS-NSminas no agricolas

EEUU: CAMBIO MENSUAL NOMINAS NO AGRICOLAS
(Miles de empleos)
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Un aino dificil para la anchoveta en
Peru debido al Fenémeno El Nifio

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

e Para 2026 estimamos una captura cercana a 2 millones
de toneladas, 57% menor frente al 2025.

e El ENFEN prevé que las condiciones cdlidas continden
afectando a la anchoveta durante los préximos meses.

La pesca de anchoveta vienes siendo afectada por el Fendomeno
El Nifio (FEN). A diferencia del 2024 y 2025, cuando la especie se
recuperd tras las malas condiciones oceanograficas registradas
en el 2023, el 2026 vuelve a estar marcado por un entorno
climatico poco favorable. Este afio retornaron nuevamente las
aguas cdlidas alterando la distribucién de la anchoveta, haciendo
que migre hacia aguas mas profundas y hacia el sur,aumentando
la proporciéon de ejemplares juveniles en las capturas. La
respuesta del Ministerio de la Produccién (Produce) ha sido
restringir la actividad pesquera mediante vedas vy
posteriormente la paralizacion de la primera temporada.

El deterioro de la temporada esta explicado, en gran parte, por el
cambio en las condiciones del mar. Segin la Comision
Multisectorial encargada del Estudio Nacional de Fenémeno “El
Nifio” (ENFEN), se mantiene la “Alerta de El Nifio Costero” y el
evento iniciado en marzo de 2026 se extenderia hasta el verano
de 2027. Ademas, se espera que mantenga una magnitud
“fuerte” hasta octubre y luego pase a “moderada” hacia
noviembre. Este escenario ha venido generando un mar mas
cdlido frente a la costa peruana, alterando el comportamiento
habitual de la anchoveta y reduciendo su disponibilidad para la
industria de harina y aceite de pescado.

La primera temporada de pesca de anchoveta en la region
Norte-Centro ha tenido una escasa captura, comparable con los
bajos niveles de la primera temporada del 2023 y 2016, donde
también hubo un FEN “fuerte”. Produce dispuso el inicio de la
campanfa en abril con una cuota de 1.91 millones de toneladas,
siendo la segundo cuota mas baja en la ultima década, debido a
las condiciones cdlidas del mar, asociadas al desarrollo del FEN 'y
la alta presencia de ejemplares juveniles. Sin embargo, Produce
tuvo que aplicar vedas temporales y posteriormente dispuso la
paralizacién total de las actividades ya que las condiciones
bioldgicas del recurso continuaron deteriorandose.

Hasta inicios de junio, el desembarque acumulado ascendia a 471
mil toneladas, equivalente a solo cerca de una cuarta parte de la
cuota autorizada. Asimismo, cerca del 40% del desembarque de
ejemplares correspondieron a juveniles.

La zona sur tuvo un mejor desempefio para la anchoveta. La
primera temporada, vigente entre enero y junio, conté con una
cuota de 251 mil toneladas y se capturaron 205 mil toneladas,
equivalente al 81.8% del total autorizado. Para el segundo
semestre, Produce aprobd una nueva cuota de 251 mil toneladas
para el periodo entre julio y diciembre. Sin embargo, el aporte del
sur sigue siendo limitado frente al peso de la regién Norte-
Centro, donde se concentra la mayor parte de la actividad de
pesca de anchoveta.
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En el informe técnico de fines de junio, el ENFEN prevé que las
condiciones calidas continlen afectando el comportamiento
dela anchoveta durante las proximas semanas, manteniéndola
mas replegada hacia el litoral y a mayor profundidad.

Para el 2026, proyectamos que la captura de anchoveta se
ubique cerca de los 2 millones de toneladas, por debajo de los
4 millones toneladas promedio en un afio normal y menor en
57% frente a lo desembarcado en el 2025. Nuestra prevision
considera el remanente de la segunda temporada de 2025
capturado en enero, las cerca de 470 mil toneladas registradas
durante la primera temporada de 2026 en la zona Centro-
Norte, la cuota estimada para la segunda temporaday el aporte
aproximado de 300 mil toneladas de la zona sur.

La pesca de anchoveta tendria uno de sus desempefios mas
débiles de los ultimos afios, afectando la produccion de harina
y aceite de pescado, e impidiendo aprovechar los precios que
se encuentran en niveles elevados. No obstante, la anchoveta
ha demostrado ser una especie resiliente y con una adecuada
capacidad de adaptacion a condiciones climaticas cambiantes,
por lo que, de culminar el FEN durante el 1727 -como lo prevé
actualmente el ENFEN-, es probable que se recuperen las
capturas de anchoveta durante el afio 2027.

ANCHOVETA: DESEMBARQUE ANUAL
(En millones de TM)
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ANOMALIA EN TEMPERATURA SUPERFICAL DEL MAR
(En °C)
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL

1€ 0¢ 62 8T yxd
(Iiseug) 9z-unp os|dwasap ap ese | |
(eUIyD) 9z-Inr o}seNdWOD |
(211yD) 9z-unr auejoEINUEW UQIONPOI (3n) 9z-1z 18d
(an1yD) 9z-unr osjdwasap ap ese | (uoder) gz-unp Jousw Jod |e Sejusp
(a1lyD) 9z-unr Jousw Jod |e sejuaA| (uoder) gz-unp osjdwesaq
(elquiojoD) gz-unp osjdwasap ap ese] | (nN33) 92-1Z 19d (eIqWoj0D) 9Z-unf [BUISNPUI BZUBHUOD (j1seig) 9z-unr sjusiLI0d BJUSND BZUBEG (0OX3|N) 9Z-Unr [efoJsWod ezueleg
SOUIBIA Senanf EECRIEN ESTEN saunq
¥ €T [44 ¥4 0z
(ooixo ) 9z-Ae|y Jousw Jod e sejusp
(e10Woj0D) 9Z-AB|\ BOILIOUODS PEPIAIOY
(e1quojoQ) 9z-Ae [elo1ewoo ezuejeg
(0oxa|) 9z-unr osjdwasap ap ese | (uoder) gz-unp [e10IawWoo ezuejeg
(21yd) gz-unr ddi (0oxa) 9z-AeIN BOILIOUODD PEPIAIIY| (NY) gz-unr oajdwasaq
(NNZ3) 9z-unr SeAsNU SEpPUSIAIA SEIUSA (ugder) gz-unp ugeyu| (NY) 9z-unr ugeyy|
SOUIBIA Sananf EERIE ESTEN saunq
Ll 9l I ¥l €l
(nu1ad) 9z-Aejy uoioonpoid
(I1seug) 9z-Aep\ Jousw Jod |e seyuap (el1qwoj0)) 9z-unp JOPILINSUOD [B BZUBLUOD 8p 82IpU| (euyD) gz-unr eysanous Jod os|dwasap ap ese |
(I1se1g) 9z-Aep\ BAIWLOUODS PEPIAIY| (NY) 9z-Aep [eniawod ezuejeg (e1quiojoD) 9z-Aepy [euysnpul :o_uo:UoLL (euiyD) 9z-unr Jousw Jod e Sejusp
(NN33) 9z-unr [euisnpu ugINPoId (NY) 9z-Aey ewysnpul ugIoNpoId (e1qwoj0D) 9z-Aey Jousw sod |e seyuap (eulyd) 9z-12 19d
(NN33) 9z-unr sersnu sepusiAip (Ny) 9z-Ae [ensusw |gd (NN33) 9z-unr ddi (NN33) 9z-unr uopeyy| (uoder) gz-Aep [euysnpul ugONPoOIg
SOUIBIA Senanf EECRE ESIEN saunq
ol 6 8 L 9

(0oxa) 9z-AB\ [ELISNPUI UOIDONPOIY

(nsad) 9z-Ae\ [e1oiawod ezueleg
(0oX3N) 9z-unf ugIoE|U|

(uoder) 9z-unp ddi

(NN33) 9z-unp SEPUSIAIA 8P SEUSA

(e1y0) gz-unr ugroeyy|
(ulyO) gz-unr ugroeyy|

D) 9z-unp [e1oIaWI0D ezuejeg
(e1qwoj0D) 9z-unr UgIERU]
(NN33) 9z-Ael e1o1aw00 ezuejeg

(Iseig) 9z-unr [e101aWod ezuejeg
(an) 9z-Aey Jousw sod |e sejusp
(NY) 9z-unr uCANISUOI [N

EEETY

EENT

EEESIET

ESIEN

seun

onnr

Departamento de Estudios Econdmicos

SEMANA DEL 6 AL 10 DE JULIO DE 2026



5 Scotiabank. Reporte Semanal

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2023 2024 2025 2026" 2027"
Sector Real (Var. % real) 2
Producto Bruto Interno 0.4 3.5 3.4 3.5 3.2
VAB Sectores Primarios 3.7 4.8 3.2 -0.7 2.8
VAB Sectores No Primarios 1.4 31 3.5 4.5 3.5
Demanda Interna -1.0 4.0 5.6 54 3.5
Consumo privado 0.1 2.8 3.6 3.5 3.0
Inversion Privada ¥ 6.1 3.3 10.0 9.3 6.1
PBI (US$ miles de millones) 272.5 295.8 342.0 380.5 402.8
Poblacién (Millones) 33.7 34.0 344 34.7 34.7
PBI per capita (US$) 8,080 8,689 9,955 10,979 11,621
Como % del PBI
Inversién Bruta Fija 225 221 22.0 21.6 222
Privada ¥ 17.6 16.8 16.8 16.6 17.3
Publica 49 52 52 5.0 49
Exportaciones 26.8 28.2 29.7 28.9 29.0
Importaciones 23.5 22.8 21.9 24.9 24.9
Precios, tasas y tipo de cambio
Inflacion anual (%) 3.2 2.0 1.5 3.7 23
Tasa de Referencia BCR (%) 6.75 5.00 4.25 4.25 4.25
TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.71 3.76 3.36 3.35 3.40
Sector Externo (US$ millones)
Balanza en cuenta corriente 880 6,969 12,005 14,460 12.084
(% del PBI) 0.3 2.4 3.5 3.8 0.0
Balanza Comercial 17,150 24,302 34,573 42,700 41,800
Exportaciones de bienes 67,108 76,39%4 93,078 108,410 109,200
Importaciones de bienes 49,958 52,092 58,505 65,710 67,400
Reservas Internacionales Netas 71,033 78,987 90,214 99,500 102,000
Flujo de RIN del BCRP -850 7,954 11,227 9,286 2,500
Sector Fiscal (% del PBI)
Resultado Econdmico del SPNF 2.7 -3.5 2.2 -1.8 2.0
" Proyectado. ? Afio base 2007. INo incluye variacion de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank
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