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H EL ANGULO

Panorama macroeconémico

que el Congreso dé a las facultades delegadas.

H PERU EN FOCO

El BCRP cumplié un afio con la tasa en 4,25% mientras la inflacién
volvié a subir

El directorio mantuvo la referencia el 10 de setiembre. La inflacion mensual de
agosto fue de 0,07%, pero la interanual pasé de 4,1% a 4,4% por el efecto base de un
registro mensual negativo un afo atras. La medida sin alimentos ni energia bajé de
4,6% a 4,5%, de modo que la aceleracién responde a la comparacion. La decision del
7 de octubre llega con un elemento distinto: el encarecimiento de los
combustibles vuelve a presionar los precios internos, por el mismo canal que desvid
la inflacion en marzo y abril. Un alza de la Reserva Federal estrecharia ademas el
diferencial con la tasa local, lo que suma otro argumento para dejar la pausa.

El sol revirtié su apreciacion con la escalada del crudo

El tipo de cambio cerré el 14 de setiembre en S/ 3,381, su mayor nivel en un mes. El
movimiento respondié a la demanda global por activos de refugio y al retroceso de
los metales. Parte del mercado sostiene proyecciones cercanas a S/ 3,25 para el
cierre del afo. Pese a la correccién reciente, los metales siguen en niveles
histéricamente altos y sostienen un ingreso de divisas que respalda al sol.

El Nifio extraordinario sigue encabezando el pronéstico y ya golpea a
la pesca

La comisidon multisectorial que estudia el fenédmeno, el ENFEN, mantiene la
magnitud extraordinaria como escenario mas probable, con probabilidad igual o
mayor a 62% entre setiembre y enero. El efecto ya aparece en las cifras: pesca y
acuicultura cayé 48,7% en el segundo trimestre, con la pesca maritima reducida a
la mitad. El Gobierno declaré ambos subsectores en emergencia por cuatro meses,
en un decreto que lo califica de extraordinario y de peligro inminente por su efecto
sobre infraestructura y cadenas de suministro. El patréon previsto es asimétrico:
lluvias sobre lo normal en la costa norte de arroz, limén y mango, y menor
precipitacion en la sierra sur, con riesgo para el agro altoandino y la generaciéon
hidroeléctrica.

La inversion privada creci6 17,6% en el segundo trimestre

El resultado, reportado por el BCRP, es la mayor tasa desde 2010 al excluir el rebote
pospandemia, y acumula diez trimestres de expansién. Se apoya en el componente
no residencial, que avanzé 22,5%, y en una inversion minera que crecié 34%. El
contraste define el momento: el ciclo local corre a su mayor ritmo en dieciséis afios
justo cuando el costo del capital en ddlares sube.

Pera & Global - cierre de datos: 15 set 2026

La escalada en el Golfo devolvié la inflacion importada al primer plano y arrastré consigo el precio del dinero. El cierre de un ducto saudi llevé el Brent a
US$ 105,7, con un alza de 18% en la quincena, y la inflacion estadounidense de agosto resulté mayor de lo esperado. Sobre esa base, el rendimiento del
Tesoro a diez afios superé 5% por primera vez desde 2023. El mercado descuenta en 86% que la Reserva Federal suba su tasa el 16 de setiembre, lo que
seria su primer incremento en tres afios. En el frente local el contraste es marcado: el BCRP cumplié un afio con la tasa en 4,25%, aunque la inflacion anual
subid a 4,4% y el sol revirtié su apreciacion hasta S/ 3,381. El encarecimiento de los combustibles vuelve ademas a presionar los precios internos. Para la
gestion financiera y estratégica empresarial, el costo del capital en ddlares se movid lo suficiente como para cambiar qué proyectos se sostienen y en qué
condiciones conviene renovar deuda. Quedan sin resolver la reapertura del estrecho, la magnitud del ciclo de alzas que abrira la Reserva Federal y el alcance

H SENAL GLOBAL

El cierre de un ducto saudi llevé el Brent sobre US$ 105

Arabia Saudita suspendi6 la operacion del oleoducto Este-Oeste tras un ataque con
drones, y con ello quedd interrumpida la principal ruta que permitia evitar el
estrecho de Ormuz, con capacidad cercana a 7 millones de barriles diarios. Las
conversaciones entre el Consejo de Cooperacion del Golfo e Iran fueron postergadas.
El Brent cerré el 14 de setiembre en US$ 105,7, tras haber superado US$ 109
durante la jornada, y acumula un alza superior a 75% en el afo. La produccién saudi
se ubica en su nivel mas bajo desde 1990.

El alza del crudo ya se traslada al flete maritimo y terrestre

El precio del combustible marino subié cerca de 60% interanual en el tercer
trimestre y el ajuste llega primero por recargo. Una naviera elevo el 16 de setiembre
el suyo de US$ 38 a US$ 60 por contenedor en rutas regionales. El indice mundial de
fletes de Drewry esta en US$ 4.476 por contenedor de cuarenta pies, cerca del
doble del nivel de abril. En tierra el canal es el diésel, el mismo que elevo las tarifas de
transporte y desvio la inflacién peruana en marzo y abril.

El rendimiento del Tesoro a diez afios superé 5%

La tasa a diez afos cruzo el umbral de 5% el 14 de setiembre, por primera vez desde
2023, y el bono a treinta afios llegd a 537%, su nivel mas alto desde 2007. El
detonante fue la combinacion del crudo con la inflacién estadounidense de agosto,
que avanzé 0,4% en el mes y dejo la variacién anual en 3,4%, mientras el componente
subyacente superd lo previsto. La tasa larga es la referencia sobre la que se construye
el costo de capital en ddélares, de modo que su alza reduce el valor presente de
cualquier flujo proyectado.

La Reserva Federal llega a su decision con el alza descontada en 86%
Los futuros de fondos federales asignan 86% de probabilidad a un incremento de 25
puntos basicos el 16 de setiembre. Era 57% a fines de agosto, cuando el presidente de
la Reserva Federal advirtid que aun queda trabajo por hacer con la inflacién, y 35%
antes de esa declaracion. Seria el primer aumento desde 2023. El consenso incorpora
ademas un segundo movimiento hacia diciembre. Para el Peru el efecto llega por
dos vias: el costo del financiamiento externo y la presion sobre el tipo de cambio.

El cobre corté diez semanas consecutivas de alzas

El metal cerré el 14 de setiembre en US$ 6,28 por libra, un minimo de seis semanas,
tras retroceder cerca de 5% el 10 de setiembre cuando se conocid la postergacion de
la decision arancelaria estadounidense sobre el refinado. Acumula una caida de 4,8%
en el mes y se mantiene 35% por encima del nivel de un afio atras.

B LA REEVALUACION DE LA INVERSION Y EL FINANCIAMIENTO ANTE TASAS ALTAS

Revisar qué proyectos cubren el costo del dinero

El costo del dinero para una empresa es la suma de la tasa de referencia o base mas
un spread de riesgo. En ddlares la base corta es la de la Reserva Federal y la larga el
rendimiento del Tesoro a diez afios, que acaba de superar 5%. En soles son la tasa del
BCRP, en 4,25% desde hace un afo, y el rendimiento del bono soberano. Las dos
curvas no se mueven por separado: cuando la tasa en ddlares sube, el mercado de
capitales arbitra entre monedas y la de soles tiende a acompanar, de modo que la
pausa local no aisla al deudor. El spread sube ademas con el ciclo en ambas
monedas, porque las tasas altas tensionan la caja de los deudores y elevan la
probabilidad de incumplimiento. Con los dos componentes al alza, el
encarecimiento efectivo supera al movimiento de la tasa base, y corresponde
contrastar cada proyecto contra ese costo en la moneda en que se financia.

H IMPLICANCIA CORPORATIVA

Comparar la inversion con la alternativa de amortizar deuda

El segundo ejercicio compara el proyecto que si cubre el costo del dinero con la
alternativa de aplicar esos recursos a reducir deuda. Amortizar entrega un
rendimiento igual a la tasa que el crédito paga, cierto y sin exposicion a mercado, y
ese retorno sube junto con el ciclo. El calculo pesa mas cuando hay renovaciones
préximas. La deuda que vence se refinancia con una tasa base mas alta y con un
spread que probablemente también subid, lo que eleva el costo total del
financiamiento por encima de lo presupuestado. Para quien deba tomar deuda
igual, corresponde pactar el prepago sin penalidad o con un costo bajo y explicito en
el contrato, de modo que una caida posterior de la tasa se pueda aprovechar.
Conviene ademas calzar la moneda del crédito con la moneda en que la empresa
cobra. Esa decision pesa mas hoy, porque el tramo base en délares subié mientras el
de soles sigue quieto.

FINANCIAMIENTO COBERTURA FX

La ventana para fijar tasa se cerré: el
alza del 16 de setiembre esta
descontada y el consenso incorpora
una segunda hacia diciembre.
Corresponde priorizar la amortizacién
con flujos propios y exigir prepago de
bajo costo en todo crédito nuevo o
renovado, en soles o en ddélares.

El sol revirtié parte de su apreciacion y
el mercado local sigue proyectando
niveles menores hacia el cierre. Esa
divergencia entre el movimiento de
corto plazoy la proyeccién de
fundamentos favorece cubrir por
tramos antes que tomar posicién sobre
un solo nivel.

INVERSION / CAPEX VALORIZACION

Una tasa larga sobre 5% eleva la valla
de cualquier proyecto en dolares.
Corresponde revisar la cartera
aprobada con la curva anterior y
reordenarla, ademas de dimensionar el
costo del escenario climatico en
logistica, seguros e inventarios antes
del verano.

La tasa libre de riesgo en ddlares subid
cerca de 35 puntos basicos en la
quincenay el premio por plazo sigue
ampliandose. Corresponde actualizar el
costo de capital con la curva vigente y
sensibilizar los flujos al precio del crudo
y al escenario de Nifio extraordinario.

Fuentes: BCRP (Programa Monetario setiembre 2026 y tipo de cambio); INEI (IPC agosto 2026); MEF (Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030); ENFEN (Comunicado Oficial N.°15-2026); Reserva Federal y
BLS (CPI agosto 2026); CME FedWatch; U.S. Department of the Treasury; ICE/Reuters (Brent); COMEX/LME (cobre); PRODUCE (declaratoria de emergencia de pesca y acuicultura); Drewry (World Container Index)

Datos al 15 de setiembre de 2026

Documento informativo elaborado por Polygon S.A.C. con fines de analisis macroeconémico. No constituye asesoria financiera, legal o tributaria, ni recomendacién de inversién, ni posicion politica alguna. Las
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ANEXO — CUADRO ANALITICO Y TABLERO GRAFICO Series y proyeccion - cierre de datos: 15 set 2026

H CUADRO ANALITICO — INDICADORES Y PROYECCIONES

Indicador Dato (15-set) Proy. 2026 Proy. 20!

Lectura Polygon Sesgo

PBI (var. % anual) +3,5% 1T +3,4% +3,4% Proyeccién del Marco Macroeconémico Multianual. La inversién privada 2
avanzo6 17,6% en el segundo trimestre, maximo desde 2010.

Inflacién anual (Lima) 4,6% 3,8% ~2% Subié desde 4,1% por efecto base. Sin alimentos ni energia bajé de 4,6% a Ed
4,5%.

Tasa de referencia BCRP 4,25% —_ — Un aflo completo sin cambios tras la decision del 10 de setiembre. Proxima: 7 2
de octubre.

Tipo de cambio (USD/PEN) S/ 3,381 3,36-3,44* = Méaximo de un mes por la escalada en el Golfo; parte del mercado proyecta S/ 3

3,25 al cierre. *Encuesta del BCRP.

Cobre (COMEX) US$ 6,28 — — Minimo de seis semanas tras la postergacion arancelaria en EE. UU.; sigue 35% ¥
sobre 2025.
Petréleo (Brent) US$105,7 = = +18% en la quincena por el cierre del oleoducto Este-Oeste y la postergacion i

de las conversaciones.

Fed funds (EE. UU.) 3,50-3,75% — — El mercado descuenta en 86% un alza de 25 puntos basicos el 16 de 2
setiembre, la primera desde 2023.

Tesoro EE. UU. 10 aifos 5,00% = = Superd 5% por primera vez desde 2023; el bono a treinta afios llegd a 5,37%, k]
maximo desde 2007.

Nifio Costero (verano) Alerta — — ENFEN: extraordinario 43% para diciembre-marzo. Pesca y acuicultura ya cayd 2
48,7% en el segundo trimestre.

“0 Multianual 2027-2030
Je los subsectores p

gosto de 2026). Probabilidades de El Nifio s
/ acuiculturar ge por cuatrom

el Comunicado Oficial ENFEN N.°15-2026 para la region Nifio 1+2 y el verano de diciembre de 2026 a

B SERIES Y TRAYECTORIA

La tasa a diez afos superé 5% por primera vez desde 2023 El cierre del ducto saudi llevé el Brent sobre US$ 105 El alza de setiembre pasé de improbable a descontada
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Tasa a diez afios. Cruzo el umbral de 5% el 14 de setiembre, por  Petréleo. El cierre del oleoducto Este-Oeste y la postergacion de Reserva Federal. La probabilidad de alza pasoé de 35% a

primera vez desde 2023, y arrastré consigo la tasa de descuento  las conversaciones devolvieron el Brent sobre US$ 105. comienzos de agosto a 86% tras el dato de inflacion del 11 de
en ddlares. setiembre.
La inflacién anual subié a 4,4% por efecto base El sol revirtié su apreciacion con la escalada del crudo El cobre corté diez semanas consecutivas de alzas
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Inflacién anual. Subid a 4,4% en agosto por efecto base; el Tipo de cambio. El sol cedié hasta S/ 3,381, dentro del rango que Cobre. Cerré en US$ 6,28 por libra y corté diez semanas de alzas,
BCRP mantiene 3,8% como proyeccién de cierre. el mercado espera para diciembre. aunque sigue 35% sobre el afio pasado.
H CALENDARIO DE PROXIMAS DECISIONES
16 DE SETIEMBRE 1 DE OCTUBRE 7 DE OCTUBRE 30 DE NOVIEMBRE
Decision de la Reserva Federal. indice de precios al consumidor de Decision de tasa del BCRP. Llega con Plazo para aprobar el Presupuesto
Define el primer movimiento de tasa setiembre. El dato del INEI recogera la inflacion en 4,4% y con la Reserva 2027. Vence el término constitucional
desde 2023y, con las proyecciones el traslado del crudo sobre Federal moviéndose en direccién del Congreso; de no aprobarse, el
actualizadas, la extensién del ciclo de combustibles y transporte tras la contraria a la pausa local. proyecto del Ejecutivo entra en
alzas. escalada del Golfo. vigencia por decreto legislativo.

Fuentes: BCRP; INEI; MEF; ENFEN (Comunicado Oficial N.° 15-2026); Reserva Federal y BLS; CME FedWatch; ICE/Reuters (Brent); COMEX/LME (cobre); articulo 80 de la Constitucion. Elaboracién: Polygon S.A.C. Las
lineas punteadas indican proyeccion o trayectoria referencial, no valores oficiales; los niveles de cobre, petrdleo, tipo de cambio y rendimiento del Tesoro corresponden a fechas observadas y los tramos
intermedios son referenciales. Cifras al 15 de setiembre de 2026, sujetas a revision
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