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Peru: Actualizacion quincenal

e Especulacién y mayor demanda refugio por parte de inversionistas llevan
alos precios del cobre y oro a picos maximos en mayo.

e Boom de los precios de ambos metales continuaria: esperamos que el
cobrey oro lleguen acUS$/1b.460 y US$/0t.2,400, respectivamente, en 2027.

e Bajo nuestro escenario base, los altos precios de commodities impulsarian
los términos de intercambio; llevarian a un superavit en cuenta corriente;
y mejorarian los ingresos fiscales y la dinamica del déficit fiscal.

e Para comparar la magnitud del impacto, incluimos un escenario alto —con
mejores perspectivas de los precios—y uno bajo —con una moderacion de
los precios, similar a la proyeccién del MEF-.

e Tipo de cambio seria influenciado por el bajo diferencial de tasas y la
incertidumbre politica, mas que por los precios de ambos metales. Cerraria
en S/3.9 en 2024, y luego fluctue entre S/3.7 y S/3.8 en los siguientes afios.

Esperamos que el stper ciclo de commodities continle en los préoximos afios, dinamizando
la economia peruana, y mejorando sus ingresos fiscales y cuentas externas. Los precios del
cobre y oro han repuntado en las Ultimas semanas, alcanzando cotizaciones maximas en mayo.
Esperamos que esta tendencia se mantenga: el cobre alcanzara un precio promedio de cUS$/Ib.460
en los siguientes tres afios, a partir de un incremento de la demanda en un contexto de transicion
hacia la energia verde; y el oro subird hasta US$/0z.2,400, favorecido por los recortes de tasas de
la Fed, el debilitamiento del ddlar de Estados Unidos (EU), y la persistencia de los conflictos
geopoliticos. Estos precios llevarian a un mayor crecimiento de los términos de intercambio —los
cuales tienen una alta correlacion la inversion privada—, un superavit en cuenta corriente y una mayor
recaudacion tributaria. Ademas, para comparar la magnitud de estos impactos, incluimos dos
escenario adicionales: uno alto, con el cobre superando los cUS$/Ib.500 y el oro llegando a cerca de
US$/0t.2,900, y otro bajo, utilizando las proyecciones del MEF, donde el cobre y oro se moderarian
a cUS$/Ib.370 y US$/0t.1,700, respectivamente. La diferencia en los impactos de ambos escenarios
es notoria, sobre todo en la cuenta corriente, asi como en los ingresos del gobierno y el déficit fiscal.
Por ultimo, esperamos que el bajo diferencial de tasas y la incertidumbre politica tengan una mayor
influencia en la evolucidn del tipo de cambio que los altos precios de los metales. Con ello, el tipo de
cambio se depreciaria a S/3.9 en 2024 y fluctuaria entre S/3.7 y S/3.8 en los siguientes afios.

Global: Evolucion de las cotizaciones del cobre y oro
Como se indica
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En los dltimos meses, Perd se ha visto
beneficiado por el aumento de los precios de
commodities. En efecto, en lo que va del afo,
las cotizaciones del cobre y oro han subido
23% y 26%, respectivamente. Es mas, ambos
metales llegaron a registrar precios maximos
historicos a mediados de mayo, superando los
US$/Ib.490 el primero y los US$/ot.2,400 el
segundo. Para el caso especifico del cobre, el
mercado de futuros ha mostrado una dinamica
mas positiva: la diferencia entre el precio
futuro a tres meses y el precio spot muestra
una tendencia creciente en promedio movil, lo
que sugiere que la perspectiva al alza del
precio ha venido tomando fuerza.

Global: Precio del cobre !
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Fuente: BCRP, Bloomberg, Thorne & Associates

¢, Qué explica estas fuertes apreciaciones? En
el caso del cobre, responde a la mayor
demanda especulativa. El balance de oferta 'y
demanda no parece haber influido: segun el
International Copper Study Group (ICSG), el
mercado de cobre refinado habria presentado
en el 1T24 un superavit de 287 millones de
TM, con la produccion creciendo 5.3% y la
demanda 4%. En cambio, los inversionistas
han estado tomando una mayor posicion larga
en cobre ante la expectativa de una mayor
subida de su precio, por una posible escasez
del metal. Asi, desde mediados de febrero, las
posiciones netas -diferencia entre posiciones
largas y cortas abiertas- aumento en mas de
US$100 mil en el mercado de futuros de
Chicago y Nueva York, alcanzando niveles
maximos desde inicios de 2021. En el caso del
oro, la fuerte subida se deberia a una mayor
demanda refugio para protegerse de (i) la
incertidumbre geopolitica —dada la guerra en
medio oriente y la guerra en Ucrania—y (ii) la
persistente inflacion en EU.

Global: Posiciones netas especulativas de cobre !
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1/ En mercados de futuros de Chicago y Nueva York. Posiciones netas: largas menos cortas
Fuente: Commodity Futures Trading Commission, Investing.com, Thorne & Associates

La importancia de los mayores precios de
commodities para la economia peruana radica
en la respuesta de una serie de indicadores.
Por ejemplo, la produccion de ambos
minerales se ha visto incentivada: en el 1724,
el cobre y oro aportaron 0.57 p.p. al
crecimiento de 1.4% anual del PBI, mas que
cualquier otro sector econémico exceptuando
los servicios. Asimismo, las exportaciones
nominales se han visto beneficiadas en dicho
periodo: el cobre y oro fueron el principal
soporte, contribuyendo 6.5 p.p., mientras que
el resto de los productos restd 5.6 puntos,
para un crecimiento de 0.9% anual.
Finalmente, el aumento de los precios, que
eleva las utilidades y el valor agregado
minero, dio un soporte a los ingresos
tributarios. Esto se observd sobre todo en
abril, mes en el que la recaudacion tributaria
se expandié a una tasa anual real de 3.9%
gracias a la contribuciéon de la recaudacién
minera de 3.5 p.p., al crecer 38%. Asimismo,
la mineria aporté en 2.2 p.p. al crecimiento de
6.1% del IGV, solo siendo superado por el
sector manufactura.

Peru: Aporte sectorial al crecimiento de los ingresos tributarios
Enp.p., de la var. % real anual de abril de 2024
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Ahora, lo relevante es su dinamica esperada y
la magnitud de su impacto sobre la economia.
Nuestra perspectiva es que los precios de
ambos metales seguiran elevados. El precio
del cobre subird de cUS$/Ib.385 en 2023 a
cerca de cUS$/Ib.450 en 2024 y cUS$/Ib.460
en 2027 ante la expectativa de crecimiento de
la demanda de cobre, en un contexto de
transicion hacia la energia verde, que no
podra ser satisfecha con la produccién
esperada. Respecto al oro, esperamos que su
precio llegue hasta US$/0t.2,400 en 2027,
impulsado por los recortes de tasas de interés
de la Fed, el debilitamiento del délar de
Estados Unidos (EU) y la persistencia de los
conflictos geopoliticos.

Para evaluar el impacto sobre la economia,
realizamos lo siguiente: a partir de las
proyecciones de nuestro escenario base,
modificamos solo la evolucién de los precios
de ambos metales para observar la magnitud
del impacto, en comparaciéon con otros dos
escenarios. Uno alto, donde la evolucion de
los precios seria mas favorable. Aqui, el cobre
superaria los cUS$/Ib.500 con la falta de
nuevos proyectos mineros a nivel global y
nuevas disrupciones de oferta, y el oro llegaria
hasta cerca de US$/0t.2,900 ante mayores
recortes de tasas de la Fed, un mayor
debilitamiento del délar y nuevos conflictos
geopoliticos. Para el otro escenario, de menor
probabilidad, utilizamos las proyecciones del
MEF, el cual espera una moderacién de los
precios con una mayor oferta de cobre que
lograra cubrir la demanda esperada, asi como
una disipacion de la incertidumbre global.

Pert: Proyeccion de precios de commodities, por escenario®

Como se indica

Commodity |Escenario 2024 2025 2026 2027
Escenario bajo 380 370 370 370

Cobre

cUS$/Ib Escenario base 447 460 460 460

Escenario alto 486 509 521 532

Escenario bajo 2000 1900 1800 1700
Oro

US$/ot Escenario base 2269 2350 2400 2400

Escenario alto 2491 2649 2785 2869

1/ Los datos del escenario bajo son estmados del MEF; el resto son esimados propios.
Fuente: MEF (IAPM 2024-2027), Thorne & Associates

Asi, vemos un crecimiento de los términos de
intercambio. En nuestro escenario base,
crecerian 10.4% en 2024, 4.2% en 2025 y
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alrededor de 0.5% en 2026 y 2027. En el
escenario alto, la expansién seria de 15.1% en
2024, 6.1% en 2025 y alrededor de 2% en
2026 y 2027; en cambio, en el escenario bajo,
habria una desaceleracion a 2.8% en 2024 y
una caida a partir de 2025. Lo relevante de
ello es que, dada la alta correlacién entre los
términos de intercambio y la inversién privada
—de 0.42 entre 2000 y 2019—, en un entorno
de altos precios de commodities, las
inversiones del sector privado y el crecimiento
de la economia se acelerarian.

Pera: Proyeccion de los términos de intercambio
Var. % anual
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Un segundo impacto que se generaria es
sobre la cuenta corriente. Debido a la alta
participacion de las exportaciones de cobre y
oro —en 2023 llegaron a representar el 51% de
las exportaciones totales—, sus altos precios
impulsarian la balanza comercial, llevando a
un superavit de cuenta corriente. En nuestra
escenario base, este llegaria a 0.6% del PBl y
se moderaria a 0.2% en 2027. Con mayores
precios de ambos commodities, el superavit
de cuenta corriente llegaria hasta 1.2% del
PBI en 2027; sin embargo, de llegar a existir
un ajuste a la baja en los precios, se generaria
un déficit en cuenta corriente, que llegaria
hasta -1.2% del PBI en 2027.

Pert: Proyeccion de la cuenta corriente
% del PBI
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Por dltimo, habria una mayor recuperacion de
los ingresos fiscales. Nuestro supuesto es
que, por cada aumento de 10% en los precios
del cobre y oro, los ingresos fiscales como %
del PBI crecen en 0.2 p.p. y 0.1 p.p.,
respectivamente. Asi, bajo nuestro escenario
base, los ingresos del gobierno general
subirian de 19.8% del PBI en 2023 a 20.5% en
2024 y 20.8% en promedio entre 2025y 2027.
En el escenario alto, la recaudacion del
gobierno llegaria a ser, en promedio, de
21.7% del PBI entre 2025 y 2027, mayor en
cerca de 1 p.p. a nuestro escenario base. En
el escenario bajo, se mantendria en 20% del
PBI en 2024 y bajaria hasta 19.2% en los
siguientes tres afios.

Pert: Proyeccion de los ingresos del gobierno general
% del PBI
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Esta evoluciéon de los ingresos afectaria de
manera diferenciada el déficit fiscal. Nuestra
proyeccién base sugiere un déficit de 2.3% del
PBI en 2024, 2% en 2025, 1.8% en 2026 y
1.6% en 2027. Con ello, nuestra proyeccion
indica de un incumplimiento de la regla fiscal
a partir de 2027 —la propuesta de la nueva
regla fiscal es de 2.5% en 2024, 2.2% en
2025, 1.8% en 2026, 1.4% en 2027 y 1% en
2028-. En cambio, de llegar a un escenario
alto, el déficit fiscal lograria superar la regla
hasta en 1 p.p. en los siguientes afos;
mientras que, en el escenario bajo, el déficit
fiscal se mantendria por encima del 3% en los
siguientes afios.

Cabe precisar que, si bien un entorno de altos
precios de commodities fortalece el tipo de
cambio, no esperamos que ello suceda en
nuestra proyeccion base, o por lo menos no
en una gran magnitud. Histéricamente, ha
existido una correlaciéon negativa entre los
movimientos del precio del cobre y del tipo de
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cambio —de -0.84 en el periodo de 2000 a
2009, y de -0.79 entre 2010 y 2019-; sin
embargo, la llegada de la pandemia en 2020 y
las elecciones presidenciales de 2021 rompen
esta relacion —se registra una correlacion
positiva de 0.73 entre 2020 y abril de 2024—.
Ademas, esperamos que el tipo de cambio
siga influenciado, principalmente, por el bajo
nivel del diferencial de tasas entre el BCRP y
la Fed, y la incertidumbre politica por las
elecciones presidenciales de 2026, los cuales
generarian presiones depreciatorias. En este
contexto, proyectamos que el tipo de cambio
suba hasta S/3.9 por délar al cierre de este
afio, y luego fluctte entre S/3.7 y S/3.8 en los
siguientes afios.

Peru: Relacion entre el precio del cobre y el tipo de cambio
Como se indica
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En mayo de 2024, las expectativas
macroeconémicas observarian una ligera
mejora, en un contexto de recuperaciéon de
la economia. Las expectativas econémicas a
tres meses subirian de 50 en abril a 50.5 en
mayo. Por otro lado, las 6rdenes de compra
con respecto al mes anterior pasarian de 48.1
a 49, mientras que los inventarios con
respecto al mes anterior bajarian de 46.8 a 46.
De todas maneras, la subida parcial de la
razon entre las 6rdenes de compra y los
inventarios sugiere una lenta recuperacion
econdémica.

Por su parte, el INEI publicara el dato de la
produccion nacional de abril de 2024 el
proximo 15 de junio. Luego de haber
registrado una caida de -0.3% a/a en marzo,
esperamos un rebote de la actividad
econémica de 2.4% al/a en abril. El sector
primario se beneficiaria de un efecto
estadistico del sector pesca: su produccién
aumento 158% debido a que en el mismo mes
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de 2023 la pesca de anchoveta estuvo
fuertemente afectada por el impacto de El
Nifio Costero. Sin embargo, esto se veria
compensado por la caida de la produccion
minera de -4.5%, en donde la paralizacién de
las operaciones de Antamina durante dos dias
afect6 la produccion de cobre (-8.2%) y zinc (-
29.7%). Por su parte, esperamos un
crecimiento de 4.5% de la construccion a partir
del aumento de 11.6% de la inversién publica
y de 7.5% del consumo interno de cemento.
Asimismo, los sectores asociados al consumo
—comercio y servicios— continuarian con su
proceso de recuperacién gradual. En términos
desestacionalizados, la actividad creceria 1%
respecto al mes anterior.

Por ultimo, el 1 de julio de 2024, el INEI
publicara el dato de la inflacion de Lima
Metropolitana de junio de 2024. En mayo, la
inflaciéon observé una sorpresiva reduccion de
-0.09% m/m a partir de una fuerte correccion
en los precios de alimentos. Para junio,
esperamos que esto se revierte parcialmente,
lo que llevara a un ligero aumento de la
inflacion de 0.10%. Asimismo, se seguiran
observando presiones en los precios de los
combustibles, pero menores a lo registrado en
mayo. En términos interanuales, ello implicara
un aumento de la inflaciéon de 2% en mayo a
2.26% en junio. En cuanto a la inflacion sin
alimentos ni energia, esperamos una ligera
correcciéon a la baja a partir de menores
presiones en el sector transporte. Asi, se
registraria una desaceleracién, de 0.16% m/m
en mayo a 0.09% en junio, y de 3.1% a/a a
3.04% al/a, respectivamente.

*El texto, data, informacion, imagenes y otros materiales
contenidos en el presente correo o0 en cualquier producto,
servicio, reporte o pagina web de propiedad de Thorne &
Asociados S.A.C. ("Thorne & Asociados") constituye
posesion de propiedad intelectual. Ningun material de
ninguna parte del presente correo podra ser transmitido,
difundido, transferido, asignado, reproducido, o utilizado
de alguna otra manera o diseminado en cualquier forma a
ninguna persona o entidad, sin el consentimiento explicito
y por escrito de Thorne & Asociados. Todas las
reproducciones no autorizadas o cualquier otro uso se
consideraran como infraccion(es) deliberada(s) de
copyright y cualquier otra propiedad intelectual, derechos
de propiedad, incluyendo mas no limitandose a derechos
de privacidad de Thorne & Asociados. Thorne &
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Asociados expresamente se reserva todos los derechos
de propiedad intelectual, incluyendo, pero no limitdndose,
el derecho de bloquear la transferencia de sus productos
y servicios y/o hacerle seguimiento a los mismos,
utilizando tecnologia de seguimiento electrénico, asi
como cualquier otra forma licita de hacerlo conocidos o
por desarrollarse en el futuro. Thorne & Asociados se
reserva el derecho, sin previo aviso, de utilizar todas las
medidas de la ley para sancionar penal o civiimente la
violacién de sus derechos. Mientras Thorne & Asociados
usard sus mejores esfuerzos comerciales para entregar
informacion veraz a sus clientes, Thorne & Asociados no
podra garantizar la veracidad, precision, relevancia y/o
integridad de la informacion usada respecto a ello. Alguna
de la informacién contenida en este correo podra haber
sido obtenida de otras fuentes y Thorne & Asociados no
emite ninguna garantia de representacion, implicita o
expresa, con respecto a dicha informaciéon (o los
resultados que se obtengan del mismo), y expresamente,
renuncia a todas las garantias de originalidad, precision,
integridad, comerciabilidad o idoneidad para un propésito
particular respecto a dicha informacion. Sin limitacion
alguna de lo anterior, en ninglin caso Thorne & Asociados,
o sus afiliadas o cualquier tercera parte envuelta o
relacionada con el cumplimiento, informéatica o creacion
de la data sera responsable por la pérdida o dafio de
ninguna naturaleza, incluyendo pero no limitandose a
cualquier dafio directo, indirecto o consecuencial, incluso
si expresamente exista la posibilidad de dicho dafio, que
pueda surgir por el uso, del contenido de la informacién
proveniente de este correo o cualquier error, omision o
imprecisiones en relaciéon con los mismos.
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Publicacion de datos y proyecciones
Del 4 de junio al 1 de julio de 2024

Jue Confianza empresarial (50=neutral) Mar-24 Abr-24 May-24
06-jun lf_xpectativas de la economia a 3 meses 508 500 50.5
Ordenes de compra con respecto al mes anterior 48.1 481 49.0
Inventarios con respecto al mes anterior 445 468  46.0
Jue Politica monetaria (%) Abr-24 May-24 Jun-24
13jun  Tasa de interés de referencia del BCRP 6.00 575 550
Balanza comercial (% ala, real) Feb-24 Mar-24 Abr-24
Exportaciones 85 116 62
Importaciones 45 -2.8 -3.0
Operaciones del Sector Publico No Financiero (% ala, real) Mar-24 Abr-24 May-24
Ingresos corrientes 233 05 94
Gastos no financieros 02 129 37
Séb Producto Bruto Interno Mensual (%, real) Feb-24 Mar-24 Abr-24
154un  PBI (ala) 30 03 24
PBI (m/m, desestacionalizado) 0.9 -0.3 1.0
Jue Crédito al sector privado (%, ala) Mar-24 Abr-24 May-24
274un  Total 01 04 14
A empresas -2.8 23 07
Lun indice de precios al consumidor (%) Abr-24 May-24 Jun-24
01-jul Inflacion - Lima Metropolitana (a/a) 242 200 226
Inflacién - Lima Metropolitana (m/m) -0.05 -0.09 0.0
Inflacién sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (a/a) 3.01 310 3.04
Inflacion sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (m/m) 011 016  0.09

Fuentes: INEI, BCRP, estimaciones propias.

Revision de datos del mes pasado

Jue Confianza empresarial (50=neutral) Feb-24 Mar-24 Abr-24 Actual
02-may Expectativas de la economia a 3 meses 472 508 - 50.0
Ordenes de compra con respecto al mes anterior 440 481 - 481
Inventarios con respecto al mes anterior 406 445 - 46.8
Jue Politica monetaria (%) Mar-24 Abr-24 May-24 Actual
09-may Tasa de interés de referencia del BCRP 625 600 688 575
Balanza comercial (% ala, real) Ene-24 Feb-24 Mar-24 Actual
Exportaciones 9.2 85 32 116
Importaciones 13.7 45 28 -2.8
Mie Producto Bruto Interno Mensual Ene-24 Feb-24 Mar-24 Actual
15-may  PBI (% ala, real) 15 3.0 19 -0.3
PBI (% m/m, real, desestacionalizado) 0.7 0.9 — -0.3
Jue Operaciones del Sector Publico No Financiero (% ala, real) Feb-24 Mar-24 Abr-24 Actual
16-may  Ingresos corrientes 52 233 44 0.5
Gastos no financieros 18.2 0.2 — 12.9
Jue Producto Bruto Interno Trimestral (%, real) 3723 4123 1T24  Actual
23-may PBI -0.9 -0.4 =7 14
Consumo privado -0.1 0.2 17 1.2
Inversion privada -6.1 -2.2 34 0.3
Crédito al sector privado (%, ala) Feb-24 Mar-24 Abr-24 Actual
Total 04 0.1 06 04
A empresas =31 -2.8 — -2.3
Sab indice de precios al consumidor Mar-24 Abr-24 May-24 Actual
014un  Inflacion - Lima Metropolitana (%, a/a) 3.05 242 224 200
Inflacion - Lima Metropolitana (%, m/m) 101 -005 & -0.09
Inflacion sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (%, a/a) 310 301 297 310
Inflacion sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (%, m/m) 088 011 884 016

Fuentes: INEI, BCRP, estimaciones propias.
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