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Latam: Precios del cobre y del petroleo sacuden a la region
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Resumen global

Los negativos Los positivos

Los bancos centrales —especialmente la Fed- estarian
tomando una posicion mas precavida ante los ultimos datos
inflacionarios. En los ultimos meses, la inflacion global se ha
mostrado persistente debido a las mayores presiones
salariales y una economia que ha probado ser mas resiliente.

En Estados Unidos (EU) y Japon, la inflacion se ve presionada
por el alza de los salarios; en el caso de la Zona Euro, ocurre
que la inflacion ha dejado de bajar al ritmo de los meses
anteriores por una mayor inflacion del sector servicios. En
cambio, en China continua la situacion de deflacion, influido
por la caida de los precios de los productores.

En este contexto, se ha generado incertidumbre en torno al
inicio de los recortes de tasas por parte de los bancos
centrales. En el caso de la Fed, ajustamos nuestra
proyeccion de tres recortes a solo uno en el ano, hasta cerrar
en 5.25%, principalmente por la resiliencia del mercado
laboral. Esto se alinea con las nuevas expectativas del
mercado, el cual ahora también solo espera un solo recorte,
empezando en setiembre.

La economia global ha probado ser mas resiliente a lo
esperado, y continua dando senales de un mayor
crecimiento durante el ano. Esto se observa en las nuevas
proyecciones del FMI: para 2024, reviso al alza la proyeccion
del crecimiento global en 0.3 p.p., de 2.9% a 3.2%; para 2025
lo mantuvo en 3.2%.

La revision al alza se corresponde con el mayor dinamismo
que presentaria EU: creceria a una tasa de 2.7% en 2024,
mayor en 1.2 p.p. a la proyeccion previa. En menor medida,
resalta la revision al aza de las economias emergentes,
principalmente China, India y Rusia. Esto se compensa por el
menor crecimiento que registraria la Zona Euro y Latam,
principalmente.

Los recientes datos del PMI dan soporte a esta nueva
proyeccion. En marzo, el PMI compuesto subid por quinto
mes consecutivo, al nivel de 52.3, a partir de una mejora
generalizada de los sectores servicios y manufactura, que
subieron a 52.5y 50.6, respectivamente.
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EL FMI mejoro su proyeccion de crecimiento global a 3.2% para 2024; espera
una inflacion mas elevada en 2024, pero que se moderaria en 2025

EL FMI actualizo su proyeccion de crecimiento global para 2024 en 0.3 p.p., a 3.2%, ante la mejor perspectiva de
EU, y de las economias emergentes; para 2025, mantuvo su proyeccion sin cambios. En cuanto a la inflacion,
espera una tasa mas elevada para 2024, pero se moderaria en el siguiente ano.

Global: Proyeccion del PBI e inflacion del FMI
Como se indica

PBI (Var. % real anual) Inflacion (Var. % anual, promedio del periodo)
Proyeccion Diferencia respecto al Proyeccion Diferencia respecto al
2023 WEO octubre 2023 (p.p.) 2023 WEO octubre 2023 (p.p.)

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025

Global 3.2 3.2 3.2 0.3 0.0 6.8 5.9 4.5 0.2 -0.1
Economias avanzadas 1.6 1.7 1.8 0.3 0.0 4.6 2.6 2.0 -0.3 -0.2
EU 25 2.7 1.9 1.2 01 441 29 2.0 0.1 -0.4
Zona Euro 0.4 0.8 15 -0.4 -0.3 5.4 2.4 21 -0.8 -0.1
Japon 1.9 0.9 1.0 -0.1 0.4 3.3 2.2 21 -0.7 0.2
Reino Unido 0.1 0.5 15 -0.1 -0.5 7.3 25 2.0 -1.2 -0.1
Canada 11 1.2 2.3 -0.4 -0.1 3.9 2.6 2.3 0.2 0.4
5;2:?;‘['; s emergentesy en 4.3 4.2 4.2 0.2 0.1 8.3 8.3 6.2 0.5 0.0
China 52 4.6 41 0.4 0.0 0.2 1.0 2.0 -0.7 -0.2
India 7.8 6.8 6.5 0.5 0.2 5.4 4.6 4.2 0.0 0.1
Rusia 3.6 3.2 1.8 21 0.8 5.9 6.9 4.5 0.6 0.5
Ameérica Latina y el Caribe 23 2.0 25 -0.3 0.1 14.4 16.7 7.7 6.0 0.3
Brasil 2.9 22 21 0.7 0.2 4.6 4.1 3.0 -0.4 0.0
Meéxico 3.2 2.4 14 0.3 -0.1 55 4.0 33 0.2 0.2

Fuente: FMI (WEO Abril 2024), Thorne & Associates
www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

La actividad global siguio creciendo en marzo; junto con ello, se observa un
incremento en los precios que enfrentan los consumidores

EL PMI compuesto global subio por quinto mes
consecutivo, de 52.1 en febrero a 52.3 en marzo..

Global: PMI por componentes
Indice, 50 = nivel neutral
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Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates

..Se observa mayores presiones en los precios de los
consumidores, principalmente en el sector servicios.

Global: Precios finales por componentes
Indice, 50 = nivel neutral

= Compuesto Servicios Manufactura
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Global: Ratio de precios finales sobre precios de insumos
indice, 1 = nivel neutral

e COompuesto Servicios Manufactura
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Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates
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La Fed se ve en aprietos ante una inflacion que no cede, y un mercado
laboral que se mantiene resiliente

La relacion negativa entre la inflacion y la tasa de desempleo en EU se ha mantenido en los ultimos anos. Es mas,
recientemente se ha observado una inflacion que no cede, y un mercado laboral que continua ajustado. Ello
podria llevar a un retraso en el inicio de recortes de tasas por parte de la Fed.

EU: Curva de Phillips - relacion entre inflacion y desempleo
Como se indica
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Los aumentos salariales en EU, si bien se desaceleraron, aun crecen a un
ritmo elevado; ello estaria presionando al alza a la inflacién

Los distintos indicadores de salarios de trabajadores

muestran un crecimiento de 4% a/aen el 1T24..

EU: Indicadores de salarios de trabajadores
Var. % anual, con ajuste estacional

Ganancias promedio por hora de trabajadores privados

8 7 =Ingresos semanales de trabajadores a tiempo completo

3T21 1T22 3T22 1T23 3T23 1T24

Fuente: FRED, Thorne & Associates

.ello generaria presiones en los costos laborales de las
empresas y, por consiguiente, en la inflacion.

EU: Costos laborales
Var. % anual, con ajuste estacional
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Fuente: FRED, Thorne & Associates
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La inflacion global se ha mostrado persistente: en EU, se ha mantenido
constante, por encima del 3%; y en la Zona Euro baja a un menor ritmo...

En EU, la inflacion se ha mantenido constante, por
encima del 3%; en marzo se ubico en 3.4%..

EVU: Indicadores de inflacion
Var. % anual

e Total Sin alimentos ni energia Sticky?
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1/ Incluye precios de bienes y servicios que cambian de manera infrecuente.
Fuente: FRED, Thorne & Associates

.en la Zona Euro el ritmo de disminucion de la inflacion
ya no es el mismo que los meses anteriores.

Zona Euro: Indicadores de inflacion
Var. % anual

e Total Sin alimentos ni energia
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Fuente: Eurostat, Thorne & Associates
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..en China, la situacion de deflacion continua presente; en Japon, los mayores
costos salariales continuan anadiendo presiones a la inflacion

En Ching, la caida de los precios al productor explicaria .en Japon, la inflacion continua elevada debido a los
la deflacion: en marzo, el IPC bajo a 0.1% a/a.. incrementos en los salarios de los trabajadores.
China: Indicadores de inflacion Japon: Inflacion y salarios
Var. % anual Var. % anual
e |PC IPP e |PC Salario promedio
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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En este contexto, las expectativas inflacionarias de EU han mostrado un

ligero crecimiento en los ultimos meses

Las expectativas inflacionarias —derivado del mercado
de bonos- han aumentado en los ultimos meses..

EU: Expectativas de inflacion del mercado de renta fija’
%
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1/ Diferencial entre los rendimientos de los bonos del Tesoro nominales e indexados a la
inflacion.
Fuente: FRED, Thorne & Associates

.ello también se observa en las encuestas a los
consumidores, aunque en menor medida.

EU: Expectativas de inflacion’
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1/ Encuesta de la Universidad de Michigan.
Fuente: FRED, Universidad de Michigan, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

El mercado continua ajustando sus expectativas de recortes de tasas por
parte de la Fed: ahora solo espera un recorte durante el ano

El mercado ve con una mayor probabilidad que la tasa .esto también se alinea con los futuros de la tasa
de la Fed cierre el ano en 5.25%.. SOFR, en donde ahora solo se preve un solo recorte.
EU: Expectativas de recortes de tasas EU: Expectativa de recortes de tasas - 2024
% Numero de recortes

= Observado =19 de abril ===1 de marzo =2 de febrero
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1/ Construido a partir de la curva de rendimientos de la tasa SOFR (Secured Overnight
) . Financing Rate)
Fuente: CME, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Economia continua resiliente; Fed con menos espacio de accion

Peru: Ejecutivo se debilita; Congreso aprueba nuevo retiro de las AFP
Peru: PBl rebota en el 1T24; buen performance se extenderia en el 2T24
Peru: BCRP sorprende al mercado con un recorte de su tasa de 25 pbs

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de Latam

Los negativos

El precio del petroleo ha presentado un comportamiento
atipico al alza: desde inicios de ano a la fecha, se ha apreciado
un 16%, alcanzando el rango de 85-90 US$/barril. Esto se
explicaria, sobre todo, por la incertidumbre respecto del
suministro de crudo ante la guerra en medio oriente.

La principal consecuencia de este shock sobre la region ha sido
un reavivamiento de la inflacion de energia: en efecto, en los
ultimos dos meses, dicho componente fue el que explico la
mayor parte de la tasa inflacionaria total en todos los paises.

Esto ha elevado las proyecciones de inflacion para este ano
respecto de lo previsto en diciembre, aunque de manera ligera:
de 3.2% a 3.5% en Chile, de 5.1% a 5.2% en Colombia, de 3.9% a
4.1% en Mexico y de 2.5% a 2.8% en Peru. En adelante, las
proyecciones se seguirian elevando si el shock es persistente,
lo que dependera del desarrollo de la guerra.

Aun asi, el shock no ha implicado, de momento, mayor inflacion
subyacente: la tendencia inflacionaria seguiria siendo a la baja.
Asi, se siguen previendo recortes de tasas durante el ano.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

El precio del cobre tambiéen ha iniciado el ano al alza, con
una apreciacion del 11% a la fecha. Esto se explicaria por la
contraccion de los inventarios globales, lo que presiona al
precio al alza via oferta. Esto persistiria en adelante ante los
anuncios de posibles recortes de produccion de las
fundidoras chinas.

Para Peru y Chile, el mayor precio habria representado un
incentivo para la produccion y exportacion de cobre; en
efecto, los volumenes exportados han mostrado una
tendencia de aceleracion. Con mayor precio y mayores
volumenes, el cobre ha sido el principal impulsor del valor
total exportado en lo que va del ano para ambos paises.

Asimismo, el cobre habria impulsado al sector minero, el cual
ha representado el principal soporte del crecimiento
economico en lo que va del ano, aportando 0.6 y 1.2 puntos
de crecimiento a Chile y Peru en febrero, respectivamente.

En adelante, el efecto sobre la recaudacion seria doble: tanto
via precio del cobre como via actividad.  www.thorne-associates.com
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economic & financial advisory

El precio del cobre ha empezado el ano con un fuerte movimiento al alza del
11%, ante la contraccion de los inventarios globales

En lo que va del ano, el precio del cobre ha crecido un 11%, rozando los 430 cUS$/libra, Esto se explicaria por la
contraccion de los inventarios globales, lo que genera presiones de oferta sobre el precio. En adelante, estas
presiones persistirian, ante los anuncios de posibles recortes de produccion de las fundidoras chinas.

Global: Precio e inventarios del cobre *
Como se indica

mmm [nventarios (miles de toneladas, eje der) ===Precio (cUS$/libra, eje izq.)
430 1 r 450
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1/ En el London Metal Exchange.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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& financial advisory

Para Peru y Chile, exportadores de cobre, el mayor precio habria actuado
como incentivo, lo que se refleja en los mayores volumenes exportados

Los volumenes de exportacion de cobre han mostrado .aSli, COn mayor precio y mayores volumenes, el cobre
los ultimos meses una clara tendencia de aceleracion.. ha sido el principal soporte del valor total exportado.
Chile y Peru: Volumen de exportacion de cobre Chile y Peru: Contribucion del cobre en exportaciones
Var. % anual, ano movil Contribucion en la var. % anual, ano movil

e Chile e Perll m Cobre mResto de productos
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Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: Banco Central de Chile, COCHILCO, BCRP, Thorne & Associates
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En ambos paises, la produccion-exportacion de cobre habria sido el principal
impulsor de la mineria y, por extension, de la economia en su conjunto

Con el cobre de protagonista, la mineria aporto en .asi el efecto positivo sobre la recaudacion ha sido
febrero 0.6 y 1.2 puntos de crecimiento a Chile y Peru.. doble: tanto via precio del cobre como via actividad.
Chile y Peru: Contribucion de la mineria en el PBI Chile y Peru: Recaudacion tributaria
Contribucion en la var. % anual, ano movil Var. % anual
Mineria ®Resto de sectores Chile a— Per
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Fuente: Banco Central de Chile, INEl, BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Banco Central de Chile, Thorne & Associates
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Asimismo, el precio del petroleo tambien ha presentado un comportamiento
atipico al alza, causado por la incertidumbre geopolitica

Desde inicios de afo y a la fecha, el petroleo se ha apreciado un 16%, alcanzando el rango de 85-90 US$/barril, y
con el precio casi permanentemente por encima de la media movil de 28 dias. Esto se explicaria, sobre todo, por
la incertidumbre sobre el suministro de crudo, generada por la guerra en medio oriente.

Global: Precio del petréleo
USS$/barril, WTI

Precio diario ==Promedio movil, 28 dias
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Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

La principal implicancia de este shock sobre la region ha sido la mayor
inflacion de energia, que eleva las proyecciones de inflacién para este ano

En los ultimos dos meses, el mayor componente de la ..Si bien este shock seria transitorio, los mercados si
inflacion ha sido, en todos los casos, la energia... prevéen un impacto sobre la inflacion de fin de ano.
Latam: Inflacion Latam: Proyeccion de inflacion
Var. % entre enero y marzo Var. % entre enero y marzo
B Subyacente ®mAlimentos ®Energia EDic-23 mAbr-24
10 - 6 -

Chile Colombia México Peru Chile Colombia México Peru

Fuente: Banco Central de Chile, COCHILCO, Thorne & Associates Fuente: Banco Central de Chile, COCHILCO, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

Aun asi, esto no se ha traducido, de momento, en mayor inflacion subyacente;
por ello, se siguen esperando recortes de tasas en adelante

El shock no ha afectado, de momento, la inflacion .por ello, el mercado sigue esperando recortes de
tendencial -subyacente-, la cual sigue descendiendo.. tasas hacia fin de ano, sobre todo en Chile y Peru.
Latam: Inflacion subyacente Latam: Proyeccion de tasa de interés
Var. % anual del IPC subyacente Var. % entre enero y marzo
Chile Colombia ====MgxiCcO === Per( mDic-23 mAbr-24
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Fuente: Bancos Centrales, Thorne & Associates Fuente: Banco Central de Chile, COCHILCO, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Economia continua resiliente; Fed con menos espacio de accion

Latam: Precios del cobre y del petroleo sacuden a la region

Peru: PBl rebota en el 1T24; buen performance se extenderia en el 2T24
Peru: BCRP sorprende al mercado con un recorte de su tasa de 25 pbs

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

Elavance de las investigaciones contra la presidenta Dina
Boluarte por el caso “Rolex” continua danando sus niveles de
popularidad. Segun Datum, su aprobacion neta -la diferencia
entre aprobacion y desaprobacion- bajo de -75% en marzo a
-81% en abril. Una gran mayoria de la poblacion considera
que la mandataria ha perdido credibilidad.

A este hecho, se suma la posicion mas solida del Congreso
frente al Ejecutivo. Por un lado, habria logrado negociar con
el nuevo premier para aprobar su voto de confianza. De los
seis cambios del gabinete ministerial, el Congreso habria
incidido en tres. Ademas, el Ejecutivo autorizd una
transferencia de S/50 millones al Congreso, principalmente
para el gasto de salarios.

Por otro lado, el Congreso avanza en su agenda con miras al
2026. En las siguientes semanas, se debatira en el pleno del
Congreso los proyectos de ley que buscan aprobar la
reeleccion de gobernadores subnacionales, y permitir acusar
constitucionalmente a los jefes de la ONPE, Reniec y JNE.
Ambos requieren de dos tercios de la mayoria de los votos.

Un tema que ha generado una mayor incertidumbre es la
aprobacion de un séptimo retiro de los fondos de pensiones,
El 11 de abril, el Congreso aprobo, con 97 votos a favor, el
proyecto de ley que permite el septimo retiro de los fondos
de las AFP por hasta 4 UIT (S/20,600), y rechazo el pedido
para incluir la propuesta de una reforma previsional.

Como sucedio en los retiros anteriores, esto volveria afectar
el valor del fondo de las AFP, el cual se ha reducido en cerca
de S/50 mil millones en los ultimos cuatro anos. Asimismo,
segun la SBS, este septimo retiro podria generar una salida
de los fondos de S/34 mil millones, y llevaria a que los
afiliados sin un fondo previsional suban de 2.1 a 8.3 millones.

Esta medida también ha generado una mayor volatilidad en
los mercados financieros, principalmente en la bolsa bursatil,
los rendimientos de los bonos soberanos a 10 anos, el riesgo
paisy el tipo de cambio. En particular, desde su aprobacion
en la Comision de Constitucion, el indice general de la BVL
ha caido 7.4%.

www.thorne-associates.com
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economic & financial advisory

Los avances en la investigacion del caso Rolex continuan incidiendo
negativamente en la popularidad de la presidenta Dina Boluarte

En abril, la desaprobacion neta de la presidenta bajo a .la mandataria ha perdido credibilidad frente a las
-81%, la del Congreso se mantuvo en -77%.. investigaciones por el caso Rolex.
Peru: Popularidad de neta de principales autoridades Peru: Credibilidad de la presidenta por caso Rolex '
% de encuestados, >0: aprobacion neta, <0: desaprobacion neta % de encuestados

H Mar-24 m Abr-24

m No le cree

uSile cree

m No sabe

-100 -~
Dina Boluarte Gustavo Adrianzeén Congreso*
(Presidenta) (Primer Ministro)
1/ ¢Usted le cree o no a la presidenta Dina Boluarte cuando afirmoé que los relojes Rolex
1/ Dato de marzo corresponde a febrero. eran prestados?.
Fuente: Datum, Thorne & Associates Fuente: Datum, Thorne & Associates
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El nuevo premier, Gustavo Adrianzén, logré obtener el voto de confianza;
pero el Ejecutivo cedio ante las presiones del Congreso

El Congreso le dio su voto de confianza al huevo
premier con 70 votos a favor..

Peru: Voto de confianza del Congreso a nuevo gabinete

80

60

40

20

ministerial
Numero de votos

.Sin embargo, el Congreso incidio en los cambios del
gabinete ministerial.

Peru: Cambios en el gabinete ministerial

Ministerio Nombre Detalles
- Sergio Gonzalez .
Produccion Asesor cercano a la presidenta
Guerrero
Educacion Mqrgan Niggelo Quse Asesor cercano a la presidenta
Gaime
Reemplazo de Victor Torres
Interior Walter Ortiz Acosta (enfrentaba proceso de

interpelacion)

Comercio Exterior
y Turismo

Elizabeth Galdo Marin

Miembro del partido Avanza Pais

Desarrollo Agrario
y Riego

Angel Manuel Manero
Campos

Miembro del partido Partido

Morado

A favor

En contra

Fuente: Congreso de la Republica, Thorne & Associates

Abstencion

Mujer y
Poblaciones
Vulnerables

Angela Teresa
Hernandez Cajo

Miembro del partido Somos Peru

Fuente: Gobierno del Peru, notas periodisticas, Thorne & Associates
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Por su parte, los partidos del Congreso continuan con su agenda de reformas
politicas con miras a fortalecerse para las elecciones de 2026

Congreso votaria en las siguientes semanas sobre el .y se aprobo en la Comision de Const. el poder acusar
proyecto para reelegir a gobernadores subnacionales.. constitucionalmente a jefes de la ONPE, Reniec y JNE.
Peru: Votacion de dictamen de proyecto de ley para la Peru: Votacion de dictamen de proyecto de ley para

reeleccion de gobernadores regionales y locales ' incorporar a los titulares del Sistema Electoral en el
Numero de votos procedimiento de acusacion constitucional’
Numero de votos
15 - 20 A
15 -
10
10 A
5 -
5 -
0 4 0 4
A favor En contra Abstencion A favor En contra Abstencion
1/ Aprobado en noviembre de 2023 en la Comision de Constitucion. 1/ Aprobado en abril de 2024 en la Comision de Constitucion.
Fuente: Congreso de la Republica, Thorne & Associates Fuente: Congreso de la Republica, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

economic & financial advisory

A esto se suma la aprobacion del proyecto ley que permite un séptimo retiro
de los fondos de pensiones

El 11 de abril, el Congreso aprobod por amplia mayoria el séptimo retiro de los fondos de pensiones. Ello, en un
contexto donde el valor del fondo del SPP ha disminuido de S/175 mil millones (22.4% del PBI) en enero de 2020
—previo al primer retiro de fondos- a S/126 mil millones (12.4% del PBI) en febrero de 2024.

Peru: Valor del fondo del Sistema Privado de Pensiones (SPP)
Como se indica

mmm Miles de millones de S/ (eje izq.) =7 del PBI (eje der.)
180 A 24

Inicio de los retiros de los /

fondos de pensiones

150 A

20
120 A

90 - 16

60 -

12
30 A

0 8
Ene-07 Jun-08 Nov-09 Abr-11 Set-12 Feb-14 Jul-15 Dic-16 May-18 Oct-19 Mar-21 Ago-22 Ene-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Este nuevo retiro podria generar una salida total de S/ 34 mil millones, y
dejaria a 8.3 millones de afiliados sin fondo de pensiones

Segun la SBS, el séptimo retiro podria ocasionar una .y dejaria a 8.3 millones de afiliados sin fondo de
salida de S/34 mil millones.. pensiones (89% del total).
Peru: Monto retirado por cada proceso de retiro Peru: Distribucion de afiliados al Sistema Privado de
Miles de millones de S/ Pensiones por su saldo CIC*

Millones de afiliados

m Con ahorro previsional M Sin ahorro previsional

Retiro total estimado: 10 -
DU 34-2020 (1er retiro) 3.0 S/122 mil millones
(12% del PBI)
DU 38-2020 (2do retiro) 8 -
Ley 31017 (3er retiro)
6 -
Ley 31068 (4to retiro)
. 4 -
Ley 31192 (5t0 retiro) 32.2
Ley 31478 (6to retiro) 5
Ley 32002 (7mo retiro) * 34.2
1 O =
40 Previo al 7mp retiro Luego del 7mo retiro
1/ Retiro potencial. 1/ CIC: Cuenta Individual de Capitalizacion.
Fuente: SBS, Thorne & Associates Fuente: SBS, Thorne & Associates
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Ademas, desde su aprobacion en la Comision de Economia, ha generado una

volatilidad en los mercados financieros

Desde la aprobacion del proyecto de ley en la Comision de Economia del Congreso el 24 de marzo, el indice
general de la BVL ha caido -7.4%; los rendimientos de los bonos soberanos en S/ y US$ a 10 afos aumentaron en
50 pbs; el tipo de cambio se deprecio 1.4%; y el riesgo pais subid en 10 pbs.

Peru: indice General Bursatil de la BVL

Indice
30 000 A
29 000 -
28 000 -
27 000 A
26 000 -

25 OOO T T T T
03-Ene-24 29-Ene-24 22-Feb-24 19-Mar-24 16-Abr-24

Peru: Tipo de cambio
S/ por US$

39 1
38 1

37 1

36 L] L] L] L
03-Ene-24 29-Ene-24 22-Feb-24 19-Mar-24 16-Abr-24
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

Peru: Rendimiento de los bonos soberanos a 10 anos

%
=—FnS/ (eje izq) En US$ (eje der)

7.6 - - 6.2
7.2 4 - 58
A /ﬂ“'
6.4 T T T T 5.0
03-Ene-24 26-Ene-24 20-Feb-24 14-Mar-24 10-Abr-24
Peru: Riesgo pais - EMBIG
Puntos basicos
180 -
170 A
160 -
150 o
140 T T T T
01-Ene-24 26-Ene-24 22-Feb-24 20-Mar-24 16-Abr-24
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Agenda

Global: Economia continua resiliente; Fed con menos espacio de accion
Latam: Precios del cobre y del petroleo sacuden a la region

Peru: Ejecutivo se debilita; Congreso aprueba nuevo retiro de las AFP

Peru: BCRP sorprende al mercado con un recorte de su tasa de 25 pbs

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen ciclico de Peru

Los negativos Los positivos

Tras el deterioro registrado en el 2023, la economia se
recupero en los primeros meses del ano: habria crecido a
una tasa anual de 2% en el 1T24. No obstante, pese al
crecimiento de 1.4% en enero y de 2.8% en febrero,
esperamos una moderacion en marzo, al crecer solo 1.7%.

Vemos que el impulso del gasto publico -sobre todo la
inversion publica- no continuaria en adelante. EL gobierno
ajustaria sus niveles de gasto para reducir el déficit fiscal,
pero el ministro de Economia, José Arista, confirmo que no
cumpliria con su meta fiscal de 2% para este ano, cerraria en
2.2%. Asimismo, el gasto privado no muestra indicios de una
recuperacion solida, y se habria debilitado en marzo.

Hacia adelante, la economia perderia dinamismo ante la falta
de un impulso a la productividad y el aumento de la
incertidumbre politica. Nuestra proyeccion sugiere que el
PBI desestacionalizado pasaria de crecer a una tasa
promedio, trimestral y anualizada, de 4.1% en el 1524 a 0.8%
en el 2524. En términos anuales, el crecimiento seria de 2.4%
y 2.6%, respectivamente.

Uno de los principales factores detras del buen
performance del 1T24 es el impulso del sector externo. La
mayor recuperacion de la demanda global habria impulsado
la balanza comercial y las exportaciones. Asimismo, el
repunte de las cotizaciones del cobre y oro estarian dando
un mayor incentivo a las inversiones mineras.

Esperamos que este mayor crecimiento economico se
extienda en el 2T24, donde el PBI creceria a una tasa anual
de 2.8%. Un indicio de ello es la evolucion de la demanda
electrica desestacionalizado: tras presentar resultados
mixtos en el 1T24, en la primera mitad de abril crecio a una
tasa mensual de 2.7%, ante el aumento de 1.4% de los
sectores no primarios y de 5.8% de los primarios.

Nuestra proyeccion para el 2T24 tambiéen se alinea con la
mejora de las expectativas empresariales. En marzo, la
mayoria de las expectativas a tres meses subieron respecto
a febrero y, por primera vez desde 2019, todas se ubicaron

por encima de su nivel neutral.
www.thorne-associates.com
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La economia habria crecido 2% en el 1T24; proyectamos que esta mejora
continue en el 2T24, pero perderia cierto dinamismo en el 2524

PBI lograria crecer 2% en el 1T24, explicado por el
sector externo, inversion publica, y consumo..

Peru: PBI trimestral por el lado del gasto

Var. % real anual

1723 27123 3723 4723 1T24 (p)
PBI -0.4 -0.5 -0.9 -0.4 2.0
Demanda Interna -1.8 -2.9 -1.6 -0.5 3.0
Consumo Total -0.2 0.9 0.3 15 19
Consumo Privado 0.2 0.4 -0.1 0.2 1.9
Consumo Publico -2.0 3.9 3.0 7.3 17
Inversion Bruta Fija -10.7 -6.5 -5.9 -0.3 8.9
Inversion Privada -12.0 -85 -6.2 -2.3 3.2
Inversion Publica -1.3 34 -4.6 53 44.8
Exportaciones 25 7.1 15 3.9 5.0
Importaciones -3.3 -3.0 -1.3 37 9.3
Memo:

Gasto Privado =248 .7 1.6 -0.4 2.2
Gasto Publico -1.9 3.7 0.8 6.6 10.2

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

..el buen performance se extenderia hasta el 2T24,
pero luego comenzaria a perder cierto dinamismo.

Peru: Proyeccion del PBI trimestral

Var. %
—3a/a t/t, desestacionalizado y anualizado
6 -
4 -
2.8 2.8
24
2.0 \
2 = \
O -
g\/
-0.4
_2 < s
Proyeccion
_4 L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1

3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24

Fuente: INEI, BCRP, Thorne & Associates
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En febrero, la actividad reboto a una tasa anual de 2.8%, donde la mineria
aporto 1.8 p.p.; pero en marzo se habria moderado a 1.7%

En febrero, la economia crecio 2.8%, donde el sector .Sin embargo, anticipamos una moderacion en marzo,
mineria e hidrocarburos aporto en 1.8 p.p... a una tasa de 1.7%.
Peru: Contribucion a la actividad econémica mensual - Peru: Actividad econémica mensual
Febrero 2024 Var. % real anual
Enp.p.
- 4 -
Mineria e hidrocarburos
Oftros servicios 3 A
Construccion
- 2 4 1.7
Comercio
Electricidad, gas y agua 1 -
Derechos de importacion |
y otros impuestos | o
Agropecuario
Pesca -1 o
Manufactura
T T 1 -2 -
-1 0 1 2 Mar-22 Jul-22 Nov-22 Mar-23 Jul-23 Nov-23  Mar-24*
1/ Proyeccion.
Fuente: INEI, Thorne & Associates Fuente: INEI, Thorne & Associates
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Parte del buen dinamismo economico durante el 1T24 se explica por el
impulso del sector externo

La mayor demanda global se ha traducido en un
aumento de las exportaciones y la balanza comercial..

Peru: Balanza comercial
Como se indica, ultimos 12 meses

mmm Balanza comercial (Miles de millones de USS$, eje izq.)

20 1 —FExportaciones (Var. % anual, eje der.) r 60
18 - ——=|mportaciones (Var. % anual, eje der)
- 50
16 -
- 40
14 A \
12 - S r 30
) {
10 - | I L 20
8 1 l | | | L 10
6 - I I
I Ls
4 1 N | I |
N L1111
0 - -20
Ene-22 Jun-22 Nov-22 Abr-23 Set-23 Feb-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.y se ha visto un repunte de los precios del cobre y
oro, lo que incentivaria las inversiones mineras.
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Ene-19

Global: Cotizaciones del cobre y oro

Como se indica

== Cobre (cUS$/lb., eje izq.) ===Oro (US$/0ozt. eje izq.)

2 600

400

200

000

1800

1600

1400

1200

Nov-19

T T T T 1000
Oct-20  Ago-21 Jul-22 May-23  Abr-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Otro factor importante ha sido el gasto publico, principalmente la inversion
publica; pero es improbable que este impulso se mantenga

Durante el 1T24, el gasto publico del gobierno general .Sin embargo, el gobierno se vera obligado a realizar
crecio 5.4%, explicado por la inversion publica.. un ajuste de su gasto ante el elevado déficit fiscal.
Peru: Gasto publico del gobierno general - 1T24 Peru: Déficit fiscal
Var. % real anual % del PBI, ultimos 12 meses
50 - 0
44.8
2 -1.7
2 -2.8
4 -3.3
-6 -
-8 4
-3.6 -8.9
-10 A =10 =
Total Gasto  Inversion Gobierno Gobiernos Gobiernos Feb-20 Set-20 Abr-21  Nov-21 Jun-22 Ene-23 Ago-23 Mar-24
Corriente  Publica  Nacional Regionales Locales
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Esto debido a que el MEF buscara reducir su déficit fiscal, aunque ha
confirmado que no lograria cumplir la meta fiscal para este ano

El ministro de Economia, Jose Arista, menciono que el .sumado al elevado gasto publico, los ingresos
déficit fiscal para este ano seria de 2.2%.. fiscales siguen bajando, pese al alto precio del cobre.
Peru: Proyeccion del déficit fiscal 2024 Peru: Ingresos tributarios y precio del cobre
% del PBI Como se indica, ultimoss 12 meses
= |Ngresos tributarios acumulados (% del PBI, eje izqg.)
0 - 19 1 [ 500
- Precio promedio del cobre (cUS$/b, eje der.)
18 4 - 450
-\400
17 o
_1 -
50
16 -
00
15 o
50
-2
14 o
200
13 1 150
-2.8
'3 = 12 T T T T - 100
2023 Proyeccion MEF [Proyeccion T&A  Regla fiscal Feb-07 Jul-10 Dic-13 May-17 Oct-20 Mar-24
Fuente: BCRP, MEF, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Por ultimo, el gasto privado aun no muestra indicios de una recuperacion
solida; es mas, en marzo se habria debilitado

Los indicadores asociados al gasto privado han mostrado resultados mixtos durante el 1724, por lo que aun no
presenta una recuperacion solida. En marzo, en linea con el retroceso del IGV interno, las importaciones y el
consumo interno de cemento, el gasto privado se habria debilitado.

Peru: Indicadores asociados al gasto privado
Como se indica
1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4723 | Ene-24 Feb-24 Mar-24

Consumo privado:

Consumo privado (Var. % real anual)
IGV interno (Var. % real anual)
Imp. de bienes de consumo duradero (Var. % anual)
Venta de vehiculos livianos (Var. % real anual)
Credito al sector privado - Consumo (Var. % anual)
Empleo Total - Lima Met. (Var. % anual)
Empleo Formal - Nacional (Var. % anual)

Inversion privada

Inversion privada (Var. % real anual)

1.8 1.6

2.0

21

0.7

Consumo interno de cemento (Var. % real anual) -0.7
Imp. de bienes de capital (Var. % anual) 9.7
Credito al sector privado - Empresas (Var. % anual) -2.5 -3.0 -
E tati del i
xpectativas de la economia a 3 meses 39 44 47

(indice, 50 = nivel neutral)

Ex iV inversion m

(ingfac(ia;o a=sn?veetaneut$asl)o T mese 44 g 48
Expectativas de la economia a 12 meses

(indice, 50 = nivel neutral) 52 o
Expectativas de la inversion a 12 meses

(indice, 50 = nivel neutral) 53 56

Fuente: BCRP, INEI, Sunat, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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Esta evolucion de la economia se confirma con la demanda eléctrica; tras los
resultados mixtos del 1T24, esperamos un rebote de la actividad en abril

La demanda eléctrica crecio 2.7% m/m en la primera .en dicho periodo, los sectores no primarios crecieron
mitad de abril, tras la caida de -5.9% en marzo... 1.4%, y los primarios lo hicieron en 5.8%.
Peru: Demanda eléctrica y actividad econémica mensual Peru: Demanda eléctrica por sectores
Var. % mensual, con ajuste estacional Var. % mensual, con ajuste estacional
—Demanda eléctrica Actividad econdmica . . . .
m Sectores no primarios Sectores primarios
6 1 5.1 15 -
4 A
2.7 10 4
o 0.9 o,
o - //\ /\ N 5 4.0
/ \/ N— 1.9 2.0

= 1.4

-1.1

-4 A -1.8
_5 -
-6 - -5.1
-5.9
‘8 T T T T T T '10 =
Abr-23  Jun-23  Ago-23  Oct-23 Dic-23 Feb-24 Abr-24° Oct-23 Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24 Mar-24 Abr-241

1/ Corresponde a los primeros 14 dias de abril respecto al mismo periodo de marzo. 1/ Corresponde a los primeros 14 dias de abril respecto al mismo periodo de marzo.
Fuente: COES, INEI, Thorne & Associates Fuente: COES, Thorne & Associates
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Mas aun, la mejora de las expectativas a 3 meses anticipa un mayor
dinamismo de la economia en el 2T24

En marzo, la mayoria de las expectativas a tres meses .Se resalta el retorno al tramo optimista de las
subieron, y todas estan por encima de su nivel neutral.. expectativas de la economia a 3 meses.
Peru: Expectativas macroeconomicas Peru: Expectativas de la economia a 3 meses

i Indice, 50 = i t
Indice, 50 = nivel neutral IS GO IMES AEUES

Enero 2024 | Febrero 2024 | Marzo 2024

Expectativas a 3 meses: 707

Economia 43.8 472 4 508 4 60 -

Sector 45.8 492 4 512 4

Situacion de empresa 47.8 506 4 530 4 50 -

Demanda de productos 48.7 530 4 526

Contratacion de personal 46.1 404 4 512 4 40

Inversion 45.4 479 4 514 4
Expectativas a 12 meses: 307

Economia 53.5 617 4 500 W _—

Sector 62.0 653 A 632 W

Situacion de empresa 59.8 621 A 61.7 \ 10 -

Demanda de productos 55.4 608 A 604 W

Contratacion de personal 54.1 575 4 558 W 0 T T T T T T

Inversion . 582 4 e < - Mar-19 Ene-20 Nov-20 Set-21 Jul-22 May-23 Mar-24
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Economia continua resiliente; Fed con menos espacio de accion
Latam: Precios del cobre y del petroleo sacuden a la region
Peru: Ejecutivo se debilita; Congreso aprueba nuevo retiro de las AFP

Peru: PBl rebota en el 1T24; buen performance se extenderia en el 2T24

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de politica monetaria

Los negativos Los positivos

EL BCRP recorto su tasa de interés en 25 pbs, a 6%, contrario
al consenso del mercado y nuestra propia proyeccion. Es el
segundo mes que la entidad la entidad monetaria genera
una sorpresa: en marzo, el mercado esperaba un recorte de
25 pbs, pero la tasa se mantuvo sin cambios.

Pese a que se registro una elevada inflacion mensual en
marzo —-subio 1% respecto al mes anterior-, esto no influyo en
la decision del BCRP. La entidad la habria considerado
transitoria, pues el aumento se explico por los mayores
precios de los rubros de educacion, transporte y alimentos.
Es mas, considera que la inflacion regresaria al centro de su
rango meta de 1%-3% en los proximos meses.

Por el lado externo, considera que la inflacion global seguiria
descendiendo, pese a que en los ultimos meses la inflacion
se mantuvo persistente en varios paises. Sin embargo,
menciono que podria haber volatilidad en los mercados
financieros por la incertidumbre sobre el inicio de recortes
de tasas y la intensificacion de los conflictos geopoliticos.

Decidimos mantener nuestra proyeccion de tasas para el
cierre del ano en 5%. Consideramos que, en lo que resta del
ano, los recortes de tasas sean de manera gradual debido al
moderado descenso de la inflacion —proyectamos que
cierre en 2.8% en 2024-, y una Fed que realizaria solo un
recorte en el ano.

Un factor relevante que explicaria los futuros recortes de
tasas es la evolucion de la tasa real de interes. Ante la
reduccion de las expectativas inflacionarias a 12 meses, el
BCRP buscaria seguir reduciendo su tasa real para estimular
la actividad econdmica, y acercarla a los niveles de su tasa
natural de 2% -en abril, se ubico en 3.4%-.

¢Ha descartado el riesgo de depreciacion del tipo de
cambio ante el menor diferencial de tasas? Todo indica que
si: el diferencial de tasas del BCRP y la Fed se encuentra en
50 pbs. Es mas, estaria inclinado a que el tipo de cambio se
deprecie durante el ano, pero buscaria reducir una posible
volatilidad a traves del uso de sus reservas.

www.thorne-associates.com
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EL BCRP sorprendio al mercado y realizo un recorte de su tasa de interes de
referencia de 25 pbs en su reunién de abril

A diferencia del consenso de mercado y de nuestra propia proyeccion, el BCRP realizé un recorte de 25 pbs de
su tasa de referencia en abril, y la bajo hasta 6%. Ello se dio tras la pausa realizada en su reunion de marzo.

Peru: Tasa de referencia del BCRP
%

Jul-21 Oct-21 Ene-22 Abr-22 Jul-22 Oct-22 Ene-23 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Seguimos proyectando que la tasa cierre en 5% en 2024; el BCRP buscaria
acercar su tasa de interés real al nivel de su tasa natural de 2%

Proyectamos que la tasa cierre en 5% en 2024, lo que
implicaria cuatro recortes mas en el ano..

Peru: Proyeccion de la tasa de referencia
%

81 7.50
6.75 Proyeccion
6 -
5.00
4 A
2.50
2 -
o -

2T21  4T21  2T22  4T22  2T23 4723  2T24  4T24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.con lo cual buscaria acercar su tasa real de 3.4% al
nivel de su tasa natural de 2%.

Peru: Tasa real de referencia
%

8 -
6 6.0
4 1
34
2.6

T W

‘4 T T T T T T
Abr-04  Ago-07 Dic-10 Abr-14 Ago-17 Dic-20 Abr-24
1/ Deflactado por las expectativas de inflacion a 12 meses.

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Pese a que en marzo se registro una alta inflacién mensual, esta habria sido
transitoria, por lo que no influyo en la decision del BCRP...

La inflacion de marzo estuvo explicada por factores .principalmente por el incremento de precios en los
estacionales.. rubros de educacion, transporte y alimentos.
Peru: Inflacion - Marzo' Peru: Inflacion'*
Var. % mensual Var. %
Febrero 2024 Marzo 2024
m/m a’/a m/m a’/a
15 - IPC 0.6 3.3 1.0 3.1
IPC sin alimentos ni energia 0.5 3.1 0.9 3.1
Bienes 0.3 2.5 0.1 2.2
Servicios 0.6 3.4 1.2 3.5
121 Educacion 0.3 59 4.2 53
Transporte terrestre nacional 0.8 16 2.0 7.2
Transporte local 0.4 4.0 0.7 4.5
09 A Resto 0.4 17 0.1 1.9
IPC alimentos y energia 0.6 3.5 1.2 3.0
Alimentos y bebidas 0.7 4.4 1.2 3.7
Carne de pollo 5.9 5.9 5.6 -1.9
0.6 1 Pan 01 05 0.2 01
Huevos 7.4 -4.1 121 -5.8
Legumbres frescas -1.5 -45.0 121 -33.4
0.3 - Cebolla 10.0 0.6 33.2 42.8
Pescado maritimo 10.0 12.7 01 19.3
Comidas fuera del hogar 0.3 6.0 0.5 5.8
Combustibles y electricidad -0.6 -5.0 0.9 -3.6
0.0 T T T T T T T Combustibles 0.2 -5.8 23 31
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 B 1 44 04 4.0
1/ De Lima Metropolitana 1/ De Lima Metropolitana
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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..en cambio, considera que continuaria descendiendo; ello se alinea con
nuestra proyeccion, donde esperamos que la inflacioén cierre el ano en 2.8%

EL BCRP considera que la inflacion interanual continuaria con su tendencia decreciente hasta llegar al centro de
su rango meta en los proximos meses. Ello se alinea con nuestra proyeccion, aunque esperamos una inflacion
mas elevada: la inflacion total cerraria el ano en 2.8%, y la inflacion sin alimentos ni energia en 2.6%.

Peru: Proyeccion de la inflacion’
Var. % anual

5 - —Total Sin alimentos ni energia

8.4 Proyeccion

O L] L] L] L] L] L] L] L] L] L
Feb-19 Set-19 Abr-20 Nov-20 Jun-21 Ene-22 Ago-22 Mar-23 Oct-23 May-24 Dic-24

1/ De Lima Metropolitana. Lineas punteadas indican el rango meta de la inflacion de 1%-3%.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

En el plano global, pese a las leves presiones en los ultimos meses, el BCRP
espera un descenso de la inflacion...

Si bien en algunos paises se ha observado una inflacion persistente en los ultimos meses, la entidad monetaria
considera que la tendencia seguira a la baja en lo que resta del ano.

Global: Evolucion de la inflacion

Var. % anual

2022 2023 2024

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic |Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic |Ene Feb Mar

EU 71 64|64 60 49 49

Zona Euro 81 69 70 61 55 53 52

Japon 25 32 35 32 33 33

Reino Unido 91 87 87 79 68

Canada 51 57 4.4

China 09 09
India 6.0 61 59 57

Rusia 87 120 119 74 77 77
Brasil

México 7k | 7.3

Chile 77 78

Colombia 0.7 102 10.8 10.2 9.3

Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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..y sefalo el riesgo de una volatilidad en los mercados financieros por la
incertidumbre por el inicio de recortes de tasas y los conflictos geopoliticos

Hay una incertidumbre sobre el inicio de la
flexibilizacion monetaria global..

Global: Tasa de interés de principales bancos centrales

%

e Zona Euro Reino Unido

6 -

5 -

4 -

3 -

>

1

S

0 ___ - - . T T
Oct-21 Abr-22 Oct-22 Abr-23 Oct-23 Abr-24

Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates

.y los conflictos geopoliticos se intensificaron, lo que
se refleja en el incremento del precio del petroleo.

Global: Cotizacion del petroleo
US$/b.

130 A
120
110 A
100 A
90 -1
80 -
70 A
60 A

50 +

40 L] L] L] L] L] L
Ene-21 Jul-21 Feb-22 Ago-22 Mar-23 Set-23 Abr-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

¢Ha descartado el riesgo de menor diferencial de tasas? Todo indica que si:
haria uso de sus reservas para evitar una alta volatilidad del tipo de cambio

EL BCRP ha descartado el riesgo de depreciacion del .haria uso de la acumulacion de sus reservas, las
tipo de cambio por el del menor diferencial de tasas.. cuales suman US$74 mil millones.
Global: Tasas de interés de Peruy EU Peru: Reservas Internacionales Netas
% Miles de millones de US$
i Diferencial = BCRP —Fed
8 80

4 A 40 A

2 ‘ | | \ 20

5 4 sannnndl l 5

Abr-21 Oct-21 Abr-22 Oct-22 Abr-23 Oct-23 Abr-24 Ene-09 Mar-11 May-13 Jul-15  Set-17 Nov-19 Ene-22 Mar-24

Fuente: BCRP, FRED, Thorne & Associates Fuente: BCRP, FRED, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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Agenda

Global: Economia continua resiliente; Fed con menos espacio de accion
Latam: Precios del cobre y del petroleo sacuden a la region

Peru: Ejecutivo se debilita; Congreso aprueba nuevo retiro de las AFP
Peru: PBl rebota en el 1T24; buen performance se extenderia en el 2T24

Peru: BCRP sorprende al mercado con un recorte de su tasa de 25 pbs

www.thorne-associates.com



Resumen de nuestras proyecciones macroeconomicas

Peru: Resumen de proyecciones macroeconomicas

Como se indica

|:| Thorne & Associates

. L 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
Indicadores econémicos 2022 2023
Mar. Abr. Mar. Abr. Mar. Abr. Mar. Abr.

Actividad econdmica:

PBI (Var. % real anual) 2.7 -0.6 25 25 3.0 3.0 3.0 3.0 31 31

Demanda interna (Var. % real anual) 23 -1.8 2.4 2.8 29 29 31 31 3.2 3.2

Manufactura (Var. % real anual) 1.0 -6.2 2.5 1.7 2.0 2.0 17 17 1.5 15

Servicios (Var. % real anual) 33 -0.4 2.2 2.5 33 33 3.6 3.6 37 37
Precios:

Inflacion (Var. % anual, fin de periodo) 85 32 2.8 25 25 2.4 2.4 2.4 2.4

Inflacion (Var. % anual, promedio de periodo) 7.9 6.3 27 2.8 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4
Balanza de pagos:

Tipo de cambio (S/ por dolar, fin de periodo) 3.83 3.73 3.00 3.90 3.70 3.70 3.80 3.80 3.70 3.70

Tipo de cambio (S/ por dolar, promedio de periodo) 3.84 374 3.83 3.80 379 379 375 3.75 375 375

Términos de intercambio (Var. % anual) -10.4 5.2 2.7 3.0 0.5 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3

Cuenta corriente (% del PBI) -2.2 -4.0 -0.5 -0.5 -0.2 -0.2 0.1 0.1 0.2 0.2
Finanzas publicas:

Balance general del sector publico (% del PBI) 1.7 -2.8 =211 -211 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0 -16 -1.6

Deuda bruta del sector publico (% del PBI) 33.8 33.4 33.9 33.9 33.3 33.3 33.2 33.2 321 321
Indicadores financieros:

Tasa de referencia del BCRP (%, fin de periodo) 7.50 6.50 5.00 5.00 4.00 4.00 3.00 3.00 3.00 3.00

Rendimiento del bono global a 10 anos (%, fin de periodo) 5.2 5.2 55 55 4.5 4.5 4.0 4.0 4.0 4.0

Rendimiento del bono soberano a 10 anos (%, fin de periodo) 7.9 6.9 7.0 7.0 6.0 6.0 55 55 55 55

Fuente: BCRP, INEI, Thorne & Associates (estimaciones propias)

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

Nuestras opciones de suscripcion

Contamos con cuatro opciones de suscripcion a nuestro servicio de asesoria economica, de acuerdo con las necesidades de nuestros
clientes. Por favor comuniquense con nuestros representantes para hacerles una cotizacion.

: Consiste en tres productos. Primero, acceso, en tiempo real, a nuestros analistas sobre economia y mercados de
los paises y regiones que seguimos, que son la economia global, América Latina y Peru. Segundo, una presentacion mensual llevada a
cabo de manera virtual (via Zoom) y sin restriccion por el numero de ejecutivos que participen. Tercero, una presentacion mensual en
formato pdf; y una actualizacion quincenal, tambiéen en formato pdf.

: A diferencia del anterior, ofrece presentaciones virtuales trimestrales, en vez de mensuales, y restringe las consultas solo a
estos eventos. Sin embargo, incluye, como el anterior, la distribucion de las presentaciones mensuales en pdf y la actualizacion
quincenal.

: Este servicio esta dirigido a aquellas empresas que nos quisieran seguir, pero sin necesidad de presentaciones virtuales o
consultas personalizadas. Estos suscriptores recibiran nuestros dos productos—la presentacion mensual en pdf, y la actualizacion
quincenal.

: De solicitarlo, nuestros suscriptores podran acceder a nuestras presentaciones virtuales en el momento que se les
haga mas conveniente y se ajustaran a las necesidades de cada empresa. Por ejemplo, podran solicitar énfasis en sectores o paises
que Mmas necesiten.

En todos los casos las suscripciones son anuales, con opcion a ser extendidas por periodos adicionales. Para asegurar la transparencia,
se les solicitara la firma de un contrato simple y les podemos enviar una copia para su revision. Finalmente, todos los pagos son
realizados un trimestre por adelantado y por transferencia bancaria a nuestra cuenta corporativa. Si son entidades nacionales, se
debera anadir el impuesto general a las ventas (IGV) del 18%. En caso sean entidades extranjeras, este impuesto no se aplica.

www.thorne-associates.com
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Reporte economico mensual

Elaborado por:

Alfredo Thorne
Sebastian Valverde
Fernando Tapia

Lima, 23 de abril de 2024

CONTACTO:

Alfredo Thorne alfredo@thorne-associates.com

Sebastian Valverde sebastian@thorne-associates.com

Fernando Tapia fernando@thorne-associates.com

www.thorne-associates.com
www.thorne-associates.com
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