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W EL ANGULO

Peru & Global - cierre de datos: 15 jul 2026

Menos riesgo pais, mas riesgo petrdéleo

El proceso electoral quedd formalmente cerrado: la proclamacion se realizé el 3 de julio, la entrega de credenciales el 15 y la juramentacion sera el 28. La
transferencia de gestidn ya esta en marcha y el anuncio de un ministro de Economia de perfil técnico fue bien recibido por el mercado: el sol se aprecié hasta
S/ 3,39 y las expectativas de tipo de cambio mejoraron. E| contraste llega de afuera: la tension entre EE. UU. e Iran volvié a escalar y el petroleo salté de US$ 72
a cerca de US$ 85, reviviendo el riesgo de inflacion importada que parecia superado. En una linea, para la empresa: el frente local se ordena; el riesgo ahora es

externo y viene por el petréleo y las tasas.

B PERU EN FOCO

B SENAL GLOBAL

Transicion — cierre formal y sefiales al mercado

Con la proclamacién del 3 de julio y las credenciales entregadas el 15, la transfe-
rencia de gestion avanza con los equipos técnicos ya en los ministerios. La sefal
mas relevante para las finanzas fue el anuncio de un economista de perfil técnico
al frente del MEF, leido por el mercado como continuidad en el manejo fiscal. El
nuevo gobierno ha sefialado como prioridades tempranas la seguridad y la pre-
vencion frente a El Nino —justamente los frentes donde la rapidez de accion hara
la diferencia.

Politica monetaria — pausa con advertencia

El Banco Central mantuvo su tasa en 4,25% el 9 de julio (préxima decision: 13 de
agosto) y fue explicito sobre los riesgos: un Fenémeno de El Nifio de mayor in-
tensidad y las tensiones en Medio Oriente podrian tener efectos mas persisten-
tes sobre los precios. La inflacion anual quedd en 4,0% en junio, pero con un
matiz importante: excluyendo transporte, la subyacente es de solo 1,6% —el
desvio es herencia del alza de combustibles de marzo-abril, no un problema
generalizado de precios.

Crecimiento y expectativas — la economia llega con impulso

El BCRP elevo su proyeccion de crecimiento del PBIl a 3,4% para 2026 (desde
32%) y mantiene 3,2% para 2027, con la inversién privada como motor (+12,5%
este ano) y ya incorporando un escenario de El Nifo fuerte. Las expectativas
acompafan: la inflacién a doce meses bajé a 2,8% (dentro de la meta) y los ana-
listas ahora esperan un doélar de cierre en torno a S/ 3,36 (antes 3,43). La econo-
mia llega a la transicion con impulso: la inversiéon privada crecié 132% en el
primer trimestre.

B EL NINO — EFECTOS PROBABLES SOBRE LA ECONOMIA

Qué se espera

ENFEN eleva la probabilidad de un Nifio Costero fuerte (48%, y 46% moderado)
hacia el verano de 2027, y la NOAA asigna 63% a un Nifio global muy fuerte entre
noviembre de 2026 y enero de 2027 —uno de los mas intensos desde 1950—. El
Reporte de Inflacion ya lo incorpora: restaria -0,7 pp al PBI en 2026 y -0,9 pp en
2027.

Efectos generales

Tres canales para la empresa: precios (alimentos y logistica presionan la inflacion
y postergan recortes de tasa), operacion (interrupciones de transporte, carreteras
y cadena de frio en la costa norte) y gasto publico (prevencion y reconstruccion
compiten con otras prioridades fiscales). EIl BCRP lo sefala, junto con Medio
Oriente, como el principal riesgo sobre los precios.

B IMPLICANCIA CORPORATIVA

Medio Oriente — la tregua se rompié

La tension entre EE. UU. e Irdn volvid a escalar: nuevos ataques, un bugque comer-
cial atacado y el anuncio irani de cerrar el estrecho de Ormuz —disputado por EE.
UU.— llevaron el Brent de US$ 72 a cerca de US$ 85 en dos semanas (+18% en
julio). Sigue debajo del pico de junio (>US$ 110), pero el episodio confirma que el
riesgo petrolero no esta cerrado. Para Peru, cada repunte del crudo es presion di-
recta sobre combustibles y transporte —el mismo canal que desvié la inflacion
este afo.

Fed — sin alza en julio, pero el afio sigue abierto

La inflacion de junio en EE. UU. sorprendio a la baja —la energia cayd 5,7% en el
mes— y enfrié la posibilidad de un alza inmediata: el mercado ya no espera
movimiento en la reunién del 28-29 de julio. Pero el sesgo sigue al alza: en su
primera presentacion ante el Congreso, el presidente de la Fed advirtido que la
mejora "no es misién cumplida", y los mercados aun asignan alta probabilidad a
al menos un alza este ano, tan pronto como setiembre. El ddlar fuerte sigue
siendo el viento de frente para los emergentes.

Cobre — rebote por oferta

El cobre volvié a US$ 6,3 por libra (maximo de tres semanas) impulsado por la
caida de la produccion en Chile —casi -13% interanual en mayo— y por el dato
suave de inflacion en EE. UU. Ademas, el plazo del 30 de junio vencio sin que se
activara el arancel al cobre refinado: el riesgo arancelario se posterga, no des-
aparece (el esquema de 15% desde 2027 sigue sobre la mesa). La escasez de fon-
do mantiene el piso y los grandes bancos elevaron sus proyecciones de precio
para fin de ano.

Sectores mas expuestos

Pesca (anchoveta y su harina, la mas golpeada por el calentamiento del mar),
agro (costa norte: arroz, limén, mango; riesgo de plagas y exceso hidrico), hidro-
carburos y manufactura primaria (procesamiento pesquero y refinacion). El
BCRP proyecta que el PBI primario caiga -1,6% en 2026 por este choque.

Compensaciones y oportunidades

Los sectores no primarios amortiguan el golpe: comercio (+5,2%) y construccion
(~6%) lideran, y la obra de prevenciéon y reconstruccion suele acelerar demanda
de materiales, maquinaria y servicios de ingenieria. Para empresas expuestas: re-
visar coberturas de seguros, inventarios de seguridad y rutas logisticas alternati-
vas antes del verano.

FINANCIAMIENTO

Sin alza de la Fed en julio, la ventana para
cerrar financiamiento sigue abierta, pero
puede estrecharse si el petréleo mantiene
la presiéon y el alza llega en setiembre.
Conviene asegurar condiciones ahora y
elegir la moneda segun en cual cobra la
empresa.
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11 2026, encues

COBERTURA FX

El sol se aprecié con el cierre electoral,
pero el petréleo y la Fed pueden revertir
el movimiento. Para importadores, el nivel
actual es una oportunidad de cobertura;
para exportadores, revisar el calce antes
de la juramentacién y la reunion de la
Fed.
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INVERSION / CAPEX

Con credenciales entregadas y gabinete
en formacion, las préximas semanas da-
ran las sefales de politica que faltaban
para destrabar decisiones. Incorporar en
los planes el riesgo de El Nifilo —costos, lo-
gistica, seguros— antes del verano.
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VALORIZACION

La prima de riesgo pais se comprime con
la transicién ordenada y el perfil técnico
del equipo econémico, pero la tasa base
global sigue con sesgo al alza. Actualizar
el costo de capital con ambos efectos y
sensibilizar al precio del petréleo.
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ANEXO — CUADRO ANALITICO Y TABLERO GRAFICO

Series y proyeccion - cierre de datos: 15 jul 2026

B CUADRO ANALITICO — INDICADORES Y PROYECCIONES DEL BCRP (Rl JUNIO 2026)

Indicador Dato (15-jul) Proy. 2026 Proy. 2027 Lectura Polygon Sesgo

PBI (var. % anual) +3,5% 1T +3,4% +3,2% El BCRP revis6 2026 al alza; motor: inversion privada (+12,5%). Ya descuenta El Nifio 2
fuerte (-0,7 pp).

Inflacién anual (Lima) 4,0% 3,8% ~2% Sin transporte, la subyacente es 1,6%. Expectativas 12m en 2,8%. Retorno al rango 3
recién en 2027.

Tasa de referencia BCRP 4,25% — — Sin cambios; proxima decision 13-ago. El BCRP advierte riesgos por El Nifilo y Medio 3
Oriente.

Tipo de cambio (USD/ s/ 3,39 3,36-3,44* — Sol aprecidandose tras el cierre electoral y el anuncio del equipo econémico. *Encuesta v

PEN) de expectativas.

Cobre (COMEX) Us$ 6,3 - - Rebotoé desde 5,9: menor produccion en Chile (-13%) y arancel al refinado postergado. 2

Petréleo (Brent) Us$ 85 — — Re-escalada EE. UU.-Iran: +18% en julio. Riesgo directo para la inflacion importada pe- 2
ruana.

Fed funds (EE. UU.) 3,50-3,75% — — Sin alza esperada el 28-29 jul tras un CPI suave, pero el afio sigue abierto al alza. 35

cciones del Reporte de Inflacion del BCRP (junio 2026), cuyo horizonte llega a 2027; no existe proyeccion oficial de PBI para 2028. Inversion privada proyectada: +12,5% (2026) y +6,0% (2027); demanda interna

6 (2026)
B SERIES Y TRAYECTORIA

Inflacién anual y expectativas - Lima (%)
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Inflacién anual. 4,0% en junio; el BCRP proyecta 3,8% al cierre y las expectativas a 12 meses
ya estan en 2,8%, dentro de la meta.
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Tipo de cambio. El sol se aprecié a S/ 3,39 tras la proclamacion y el anuncio del equipo eco-
némico.
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Petréleo. La re-escalada en Medio Oriente lo devolvié a ~US$ 85: el riesgo de inflacion
importada reaparece.
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Por componente. Sin transporte, la subyacente es 1,6%: el desvio es herencia de los
combustibles, no un alza generalizada.
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Cobre. Reboté a US$ 6,3 por menor produccién en Chile; el arancel al refinado quedé poster-

gado.
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Tasas. BCRP en pausa (13-ago) y Fed sin alza esperada en julio, pero con el afio abierto al
alza.

Las lineas punteadas indican proyeccion o trayectoria referencial, no valores oficiales; los niveles de
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