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El petréleo contintia con correcciones
acotadas y riesgos al alza

Katherine Salazar katherine.salazar@scotiabank.com.pe

e Laguerraen Medio Oriente sigue siendo el principal factor
detrds de la alta volatilidad del petréleo.

e La interrupcion del estrecho de Ormuz mantiene la
presion alcista sobre el crudo y limita una correcciéon
sostenida de los precios.

e La EIA estima que el mercado fisico global de petréleo
seguiria en déficit hasta setiembre de 2026.

La tensa situacion en Medio Oriente sigue contribuyendo a
mantener la volatilidad alta en el mercado del petrdleo, y es una
situacién que no vemos que cambie en el corto plazo. La
persistencia de tensiones en la region, junto con la interrupcién del
estrecho de Ormuz, mantiene presiones alcistas sobre los precios
del crudo y limita el espacio para una correccién sostenida en el
corto plazo. Si bien por ahora la prima de riesgo se ve parcialmente
compensada con los reiterados comentarios del presidente Trump
de un acuerdo pronto, cualquier intensificacion del conflicto,
nuevos ataques sobre infraestructura energética o wuna
prolongacion de las restricciones en Ormuz podria volver a reforzar
el sesgo alcista.

La situacion volvié a escalar el fin de semana y este lunes tras
ataques de Israel contra el Libano lo que provocd una respuesta
directa de Irdn contra Israel y represalias israelies sobre territorio
irani. Posteriormente, Irdn anuncié el fin de sus ataques contra
Israel, pero advirtié que retomara las acciones si Israel contintia sus
agresiones contra el Libano. Segun informes, el presidente Trump
critico los ataques israelies en Irdn, instd a Netanyahu a no tomar
represalias y presioné a Irdn para que reanudara las
conversaciones.

El petréleo WTI inicié la semana con sesgo alcista, impulsado las
nuevas tensiones, en torno a los US$ 92 por barril antes de tocar
maximos intradia de US$ 95. En los niveles recientes, el crudo se
ubica cerca de 15% por debajo de los picos de abril, y mas de 35%
por encima de los nUmeros antes de la guerra.

Respecto al analisis técnico, el WTI, que se mantenia por encima de
su media mévil de 50 dias hasta la primera parte de mayo, perford
este nivel reflejando la alta volatilidad y un mercado que sigue
reaccionando mas a titulares que fundamentos fisicos del petréleo.
Ahora, los US$ 85 funcionan como un soporte importante, donde
se han reconocido un par de pisos, mientras que la zona de US$ 105
se mantiene como un techo. Una ruptura sostenida por encima de
ese nivel abriria espacio para retomar la tendencia alcista; por el
contrario, una caida por debajo de los US$ 85 haria que la
tendencia principal cambie a bajista.

Respecto al balance fisico, el Departamento de Energia de EEUU
(EIA, por sus siglas en inglés) estima que el mercado fisico se
mantenga en déficit hasta setiembre del 2026, como resultado de
las restricciones de oferta debido a la guerra en Medio Oriente y el
cierre del Estrecho de Ormuz, por donde pasa una quinta parte del
comercio mundial de petréleo. Como se puede ver en el grafico de
la derecha, la principal caida se ve en la produccién proveniente de
la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), donde
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alrededor de tres cuartas partes del crudo exportado por el
cartel depende del Estrecho de Ormuz. Mientras que las
expectativas por el lado de la demanda es que se mantendria
relativamente estable por lo menos hasta fin de afo.

Por otro lado, los inventarios de crudo en EEUU siguen dando
seflales de un mercado mas estrecho. Los stocks
estadounidenses acumularon una sexta caida semanal
consecutiva a fines de mayo, con una reduccién de mas de 50
millones de barriles en ese periodo, como se puede ver en el
grafico de la derecha. Solo en la semana terminada el 29 de
mayo, las existencias cayeron en 8 millones de barriles, hasta
433.7 millones, ubicandose alrededor de 3% por debajo de su
promedio de cinco afos para esta temporada del afio.

La caida responde principalmente a dos factores. Por un lado,
las refinerias siguieron operando casi a plena capacidad, con
una utilizaciéon de 94.7%. Por otro, las exportaciones de crudo
repuntaron y alcanzaron 5.9 millones de barriles diarios, el
segundo mayor nivel registrado, impulsadas por la mayor
demanda de refinadoras asiaticas y europeas que contintan
sustituyendo  barriles de Medio Oriente por crudo
estadounidense.

Como escenario base, proyectamos que el petréleo WTI
promedie alrededor de US$ 85 por barril en el 2026, asumiendo
que el conflicto se extienda por dos trimestres y que, tras un
eventual acuerdo, los precios se moderen gradualmente. En ese
escenario, la reapertura paulatina del estrecho de Ormuz, la
normalizacién progresiva de los flujos comerciales y la
recomposicién lenta de inventarios deberian permitir una
correccion ordenada en los precios, aunque sin volver este afio
a los niveles previos a la guerra. Sin embargo, si el conflicto se
prolonga hasta fines de afo, el precio promedio de 2026 se
ubicaria mas cerca de los US$ 90 por barril, comparables a lo
observado en 2022 durante la guerra Rusia-Ucrania.
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EEUU: INVENTARIOS DE PETROLEO
(En millones de barriles)
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Una mirada global en medio de la
incertidumbre geopolitica

Grecia Fajardo grecia.fajardo@scotiabank.com.pe

e Scotiabank Global prevé que los precios del petréleo
coticen alrededor de los US$ 80 a finales del 2026.

e La economia de EEUU pierde impulso, mientras la
inflacion se convierte en el principal riesgo.

e La Reserva Federal continuaria su flexibilizacién
monetaria con dos recortes hasta 2027.

El conflicto de Medio Oriente continda siendo el riesgo clave
para las perspectivas globales. Los posibles futuros
escenarios son amplios, mientras el conflicto persista, los
precios del petréleo se elevarian alin mas provocando nuevas
interrupciones en la cadena de suministro y agravando las
presiones inflacionarias a nivel mundial. Hasta el momento,
no se observan avances en el acuerdo de EEUU e Iran, lo cual
inclina la balanza hacia un escenario menos favorable. Sin
embargo, el escenario base de Scotiabank Global Economics
prevé que los precios del petréleo se normalicen parcialmente
durante el periodo de analisis, alcanzando los US$ 80 a finales
de este afio y los US$ 72 a finales de 2027.

El panorama de crecimiento de EEUU se ha moderado
ligeramente. Si bien la fortaleza del mercado de valores
deberia sostener el consumo, el impulso se esta
desvaneciendo. Se le suma que el crecimiento de los salarios
reales se ve cada vez mas presionado por la elevada inflacién,
lo que apunta a una desaceleracion gradual del consumo en
el futuro. Aunque la inversién empresarial deberia seguir
proporcionando una importante compensacion respaldada
por el gasto relacionado con la IA y el sélido desempefio del
mercado de valores, la inversién sigue siendo un pilar clave del
crecimiento y deberia ayudar a amortiguar la desaceleracion
de la demanda interna. Sin embargo, no se puede negar que
la actividad econdmica ha venido perdiendo impulso.
Scotiabank prevé que se extienda una desaceleracion en
EEUU durante este afio alcanzando un crecimiento de 1.9% a
fin de periodo y que se mantenga hasta el préximo afio.

La inflacién continua siendo el principal riesgo para EEUU. Los
datos recientes indican que el elevado nivel de precios es cada
vez mas generalizado y en menor medida vinculado al sector
energético. Al parecer se ha observado una mayor
repercusion de lo esperado de los aranceles y otros costos en
los precios al consumidor, como sugiere el fuerte repunte de
los precios de los bienes duraderos y las importaciones. Con
una economia con exceso de demanda, las empresas tienen
mayor capacidad para trasladar una mayor parte de estos
aranceles y el aumento de los costos a los consumidores.

Esto implica que la inflacion se mantenga elevada, por ello
estiman que la inflacién en 2026 se situard en 3.3% y en 2027
se moderard hasta 2.7%. Asimismo, esperan que la Reserva
Federal extienda algunos estimulos para evitar un deterioro
mas pronunciado del mercado laboral. Un mercado laboral
deteriorado y una persistente inflaciéon llevan a prever una
Reserva Federal mas restrictiva con solo un recorte de tasas
de 25 pbs este afio y otro adicional el proximo hasta 3.50%.
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En Europa, las perspectivas se han revisado negativamente,
se prevé un crecimiento de 0.7% y una inflaciéon de 3.0% en
2026. En China, se mantiene el crecimiento de 4.6% con una
inflacion mas alta de 1.3% para 2026. En América Latina, se
prevé un crecimiento sostenido en Peru (3.2%), Chile (2.0%),
Brasil (1.8%) y México (0.7%) con perspectivas estables a
2027, pero acompafada de una inflacion mas alta en la region
debido efecto de los altos precios del petréleo.

En el mercado de divisas, se observa un délar (DXY) mas
fuerte, alrededor de los 100 pts, respaldado por la demanda
de activos refugio y la menor sensibilidad de EEUU a las crisis
de los precios de la energia.

BNS Forecast: The Tale of Two Economies on Two Different Tracks

PROYECCIONES DE PBI E INFLACION

(En o/o)
PBI Inflacién
2026P | 2027P | 2026P | 2027P

Estados Unidos| 1.9 19 BiS 2.7
Unién Europea 0.7 1.2 3.0 2.3
China 4.6 4.2 13 1.2
Peru 3.2 3.0 3.6 1.5
Chile 2.0 3.0 4.0 3.2
México 0.7 1.0 4.2 4.1
Brasil 1.8 1.8 5.0 3.9

Nota: Inflacion promedio
Fuente: Scotiabank Forecast Table. Estudios Econémicos Scotiabank Pert

PROYECCIONES DE TASA DE REFERENCIA
(En %)

Actual Proyecciones

Jun-26 | 2026P | 2027P
Estados Unidos 3.75 3.50 3.25
Unidn Europea 2.15 2.65 2.40
China 1.40 1.30 1.20
Peru 4.25 4.25 4.25
Chile 4.50 4.50 4.25
México 6.50 6.50 6.75
Brasil 14.50 13.25 11.25

Fuente: Scotiabank Forecast Table. Estudios Econémicos Scotiabank Peru

PROYECCIONES DE TIPO DE CAMBIO
(Fin de periodo)

Actual Proyecciones

Jun-26 | 2026P | 2027P
EURUSD 1.15 122 1.24
USDCNY 6.78 6.81 6.70
USDPEN 3.46 3.35 3.45
USDCLP 922 870 870
USDMXN 17.46 18.38 19.21
USDBRL 5.18 5.15 5.25

Fuente: Scotiabank Forecast Table. 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 34 3.2
VAB Sectores Primarios 0.9 37 4.8 2.8 2.4
VAB Sectores No Primarios 3.3 1.4 3.1 3.6 3.3

Demanda Interna 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 3.3 10.0 57

PBI (US$ miles de millones) 248.5 272.5 295.8 340.9 343.5

Poblacién (Millones) 334 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 24.8 225 221 21.7 23.3
Privada ¥ 19.9 17.6 16.8 16.7 18.1
Publica 49 49 5.2 5.1 5.2

Exportaciones 28.7 26.8 28.3 29.6 29.0

Importaciones 28.2 235 22.8 219 24.9

Precios, tasas y tipo de cambio

Inflacién anual (%) 8.5 3.2 2.0 1.5 3.2

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

TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.71 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 15

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 Econdmico del SPNF 1.7 2.7 3.5 2.2 -2.0

" Proyectado. % Afio base 2007. ¥No incluye variacion de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econdémicos-Scotiabank
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