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Agenda

Latam: Morena retiene el poder en México; ley liberal avanza en Argentina
Peru: EL Congreso se prepara para las elecciones de 2026

Peru: Perspectivas mejoran para 2024; BCRP retomaria sus recortes en julio
Peru: Retiro de fondo de AFP y CTS aportarian en 0.3 p.p. al PBl de 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen global

Los negativos Los positivos

Las condiciones monetarias en Estados Unidos (EEUU)
seguirian restrictivas. Ello luego de que la Fed revisara su
proyeccion de su tasa de referencia de 4.6% a 5.1% para 2024,
y de 3.9% a 4.1% para 2025, Ello implicaria un solo recorte de
25 pbs durante este ano, y cuatro recortes adicionales
durante el siguiente.

La razon detras de esta decision seria la persistencia de la
inflacion subyacente, la cual disminuyo ligeramente, de 3.4%
en abril a 3.3% en mayo. Vemos dos riesgos que podrian
generar presiones al alza: el primero es un menor
debilitamiento del mercado laboral al esperado, con un
mayor crecimiento del empleo y los salarios; y el segundo es
que las condiciones financieras sigan expansivas.

Si bien el consenso del mercado anticipa dos recortes de
tasas durante el ano, nuestra perspectiva es que la Fed no
realizaria ninguno. Vemos un riesgo alto de presiones
adicionales sobre la inflacion sin alimentos ni energia, sobre
todo con una economia que ya no entraria en recesion.

La actividad global mejord nuevamente durante mayo. El
PMI compuesto subio hasta 54.1, favorecido por el mayor
dinamismo del sector servicios, sobre todo de EEUU y China.
En cuanto al sector manufactura, si bien sigue por debajo de
los otros sectores, también mostré un incremento
importante durante el mes.

En EEUU, si bien el mercado laboral sorprendioé al alza en
mayo, las senales apuntan a un debilitamiento: la tasa de
desempleo subid por segundo mes consecutivo, hasta 4%.
En China, la actividad crece por el impulso de la inversion
publica, en donde el gobierno estaria buscando acelerar la
economiay, por ende, la inflacion, la cual esta cerca al 0%.

En la Zona Euro, los datos de confianza mostraron un nuevo
deterioro en abril, principalmente en el sector manufactura.
En un contexto donde la inflacion esta bajando mas de lo
esperado, el Banco Central Europeo continuaria
flexibilizando su politica monetaria: vemos dos recortes
adicionales en lo que resta del ano, hasta 3.25%.
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La Fed presento sus nuevas proyecciones macroeconomicas: espera mayor

inflacion y mayores tasas de interés para 2024 y 2025

La Fed mantuvo sin cambios su proyeccion de crecimiento, pero reviso al alza su proyeccion de la inflacion y tasa
de interes para 2024 y 2025, Espera solo un recorte para 2024 y cuatro para 2025 —en marzo esperaba tres
recortes en 2024 y tres mas en 2025-, lo que implicaria que la tasa cerraria en 5.1% y 4.1%, respectivamente.

EEUU: Proyecciones de la Reserva Federal

Como se indica, corresponde al 4T de cada ano

2024 2025 2026 Largo plazo

PBI real (var. % anual)

Junio de 2024 21 2.0 2.0 1.8

Marzo de 2024 2.1 2.0 2.0 1.8

Diferencia 0.0 0.0 0.0 0.0
Tasa de desempleo (%)

Junio de 2023 4.0 4.2 441 4.0

Marzo de 2023 4.0 441 4.0 4.0

Diferencia 0.0 0.1 0.1 0.0
Gasto de cosumo personal (var. % anual)

Junio de 2023 26 23 2.0 2.0

Marzo de 2023 2.4 2.2 2.0 2.0

Diferencia 0.2 0.1 0.0 0.0
Gasto de consumo personal subyacente (var. % anual)

Junio de 2023 2.8 23 2.0 -

Marzo de 2023 2.6 2.2 2.0 -

Diferencia 0.2 0.1 0.0 -
Tasa de interés (%)

Junio de 2023 513 413 313 275

Marzo de 2023 4.63 3.88 313 2.63

Diferencia 0.50 0.25 0.00 0.13

Fuente: Federal Reserve, Thorne & Associates
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Actividad global se aceleré en mayo por septimo mes consecutivo, gracias a
una mejora del sector servicios y manufactura

EL PMI global se ubico 4 puntos por encima de su nivel
neutral, por el impulso de los servicios y manufactura..
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Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates

.en el sector servicios, las principales mejoras se
observaron en EEUU y China.
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economic & financial advisory

En EEUU, si bien el mercado laboral sorprendio en mayo, las senales apuntan
a un debilitamiento: la tasa de desempleo mantiene una tendencia al alza

En mayo, si bien se anadieron 272 mil nuevos empleos, .ademas los salarios reales continuan mostrando una
la tasa de desempleo siguio subiendo hasta 4%.. tendencia al alza.
EEUU: Indicadores del mercado laboral EEUU: Salario real por hora
Como se indica, con ajuste estacional US$ a precios constantes de 1982-1984

mm Tasa de desempleo (%, eje der.)
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Fuente: FRED, Thorne & Associates
Fuente: FRED, Thorne & Associates
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En la Zona Euro, la confianza empresarial sigue erosionandose, sobre todo en
el sector manufacturero, lo que explica su deterioro

La confianza empresarial se sigue adentrando en
terreno negativo, sobre todo para la manufactura..

Zona Euro: Confianza del consumidor y empresarial
Indice, 0 = nivel neutral
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Fuente: European Commission, Thorne & Associates

.lo que explica la erosion de dicho sector, sobre todo en
Alemania, con un PMI mas de 6 menor al nivel neutral.
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1/ Datos de Jun-24 son preliminares.
Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates
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En China, la actividad sigue mostrando signos de mejora gracias al apoyo de
la inversion fija publica, la cual pretende combatir el escenario de deflacion

La produccion industrial permanece soélida gracias a la
inversion fija -sobre todo publica-, que crece 4% a/a..

China: Produccion industrial e inversion fija
Indice, 50 = nivel neutral

mmm Produccion industrial (var. % anual)
= |nversion fija (acumulado en el ano, var. % anual)
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Fuente: Bloomberg, Investing.com, Thorne & Associates

.que el gobierno impulsa para combatir la deflacion,
que podria afectar la actividad hacia adelante.

China: Inflacion
Var. % anual
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Respecto a la inflacién, en EEUU permanece 1.3 p.p. sobre la meta; ademas,
las condiciones financieras laxas hacen posible un rebrote inflacionario

La inflacion cayo en mayo, pero persiste sobre la meta;

excluyendo volatiles, la persistencia es aun mas notoria..

EEUU: Inflacion
Var. % anual

mmm |[PC == |PC sin alimentos ni energia
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Fuente: FRED, Thorne & Associates

.ademas, las condiciones financieras siguen siendo
expansivas, lo que podria rebrotar la inflacion.

EEUU: Condic;iones financieras
Indice
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Fuente: FRED, Fed de Chicago, Thorne & Associates
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En este contexto de inflacidn persistente y condiciones financieras laxas, la
Fed reviso al alza su proyeccion de tasas para 2024 y 2025

El nuevo dot plot de la Fed presenta tres cambios. Eleva la proyeccion de tasas para el cierre de 2024 de 4.6% a
5.1%; para 2025, de 3.9% a 4.1%; y para el largo plazo, de 2.6% a 2.8%. Asimismo, se observan grandes disparidades
en el nivel de tasas para 2025,

EEUU: Proyeccion de la tasa de politica monetaria de la Fed '
En pbs

77 — Mediana de la proyeccion de jun-24 Mediana de la proyeccion de mar-24

3 7 \ =8

2024 2025 2026 Largo plazo

1/ Cada circulo indica el nivel apropiado de la tasa de los fondos federales al cierre de cada periodo de cada participante.
Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

economic & financial advisory

Las expectativas del consenso de mercado en EEUU y la Zona Euro se
mantiene sin cambios: siguen esperando dos recortes en lo que resta del ano

El consenso del mercado de EEUU sigue anticipando
dos recortes de 25 pbs en 2024..

EEUU: Proyeccion del consenso de mercado de la tasa de
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Fuente: CME, Thorne & Associates

.en la Zona Euro, las expectativas de recortes siguen
iguales: dos en 2024, y dos mas en 2025,

Zona Euro: Expectativa de recorte de tasas’
En pbs
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1/ A partir del rendimiento de los bonos soberanos de Alemania.
Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

Agenda

Global: Fed mantendria restrictiva su politica monetaria en 2024

Peru: EL Congreso se prepara para las elecciones de 2026
Peru: Perspectivas mejoran para 2024; BCRP retomaria sus recortes en julio
Peru: Retiro de fondo de AFP y CTS aportarian en 0.3 p.p. al PBl de 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de Latam

Los negativos

En Mexico, el partido oficialista de izquierda, Morena, retuvo el
poder en las elecciones federales del 02 de junio, con
Sheinbaum de presidenta electa y con mayoria en ambas
camaras. De hecho, en el caso de la Camara de Diputados,
Morena, junto a sus aliados PVEM y PT, ostenta mayoria
calificada, necesaria para aprobar reformas constitucionales.

Sheinbaum llega al poder con la propuesta de mantener el
gasto publico laxo -lo que se observa claramente en las
reformas constituciones que pretende impulsar-; por otro lado,
proyecta reducir las necesidades de financiamiento publico.
Ambas cosas serian compatibles solo con un aumento de la
recaudacion, pero las medidas para tal fin son limitadas, por lo
que el plan seria inconsistente.

Asi, el mercado espera que el déficit se reavive bajo el gobierno
de Sheinbaum a 3.5% del PBI promedio anual, casi 2 p.p. sobre
lo observado en 2019; la deuda publica escalaria de 47.5% en
2023 a 53.2% en 2028. Ante estas perspectivas, el mercado
reacciono adversamente a la victoria de Sheinbaum, con salida
de capitales y mayor riesgo pais percibido.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

En Argentina, tras seis meses de vaivenes, ambas camaras
legislativas aprobaron una version modificada de la Ley de
Bases propuesta por el gobierno de Milei. Esta ley pretende
liberalizar la economia vy, si bien ha sido limitada y modificada
por el Legislativo, sigue conteniendo puntos de
liberalizacion, como incentivos a grandes inversiones,

privatizaciones, desregulacion laboral, entre otros.

El objeto de la Ley es que el ahorro generado a partir del
ajuste fiscal se traduzca en inversion, lo que no ha sucedido
de momento, justamente por la falta de medidas en pro de
incentivos y confianza para los inversionistas. De lograrse el
incentivo de la inversion, se atenuaria la caida de la actividad.

Por otro lado, el Banco Central argentino (BCRA) sigue
contrayendo sus pasivos remunerados, lo que significa
menores presiones de emision monetaria por concepto de
pago de intereses de dichos instrumentos. Esto estaria, a su
vez, atenuando la inflacion, la cual se desacelerd en mayo
interanualmente por primera vez en 10 meses.

www.thorne-associates.com
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En México, la izquierda retuvo el poder en las elecciones de junio, con
Sheinbaum de presidenta electa y mayoria en ambas camaras legislativas

El partido oficialista Morena, con Claudia Sheinbaum de .CONsiguio, ademas, mayoria calificada de diputados,
candidata, gano las elecciones de junio con casi el 60%.. necesaria para aprobar reformas constitucionales.
México: Resultado de las elecciones presidenciales de 2024 México: Resultado de las elecciones legislativas de 2024
% del padron electoral que participo * % del padron electoral que participo *

m Diputados ® Senadores

N° de escainos

Morena 242
(Oficialismo) 56
m Sheinbaum (Izquierda, 72
oficialismo) PAN 21
m Galvez (Derecha) 28
MC 6
Alvarez 36
(Centroizquierda) PRI 17
® Nulo o viciado . 72
PVEM PVEMy PT, los aliados 13
de Morena, le permiten
llegar a mayoria 49
PT calificada de diputados 11
0 10 20 30 40 50
1/ La participacion ciudadana fue del 61%. 1/ Participacion ciudadana fue del 61%.
Fuente: Instituto Nacional Electoral, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Sheinbaum llega al poder con una propuesta de continuidad del gasto
publico laxo; sin embargo, no queda claro como pretende financiarlo

Sheinbaum mantendria el gasto publico laxo, en materia previsional, energética y de obra publica. Ademas,
proyecta reducir las necesidades de financiamiento publico, lo que seria posible solo con una mejora de la
recaudacion; no obstante, las propuestas en dicha materia son limitadas, por lo que el plan resulta inconsistente.

México: Principales propuestas econémicas de la presidente electa Sheinbaum

Propuesta

Descripcion/Observacion

Expansion del gasto publico
previsional

- Instauracion de la Pension para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores como derecho constitucional.
- Cobertura sobre la totalidad de personas sobre los 65 anos (14.4 millones al 2030).
- Ajuste anual del monto por la inflacion.

Aumento del salario minimo

- Aumento nominal de 11% por ano.
- Implicaria continuidad respecto de la politica del gobierno actual, que lo aumento seis veces.

Continuidad de proyectos de obra
publica

- Obras de infraestructura para el Corredor Interoceanico del Istmo de Tehuantepec, y los puertos Salina Cruz y
Coatzacoalcos.

Precios maximos y subsidios para la
energia

- Continuidad de la regulacion del precio del gas LP.
- Subsidios sobre la oferta para evitar que los precios maximos generen carestia.

Inversion publica en energias
renovables

- Planeacion energeética para los proximos treinta anos, que contemple la aceleracion de la transicion energética.

Incremento de ingresos fiscales sin
aumento de tasas impositiva

- Continuidad de la prohibicion de la condonacion de impuestos.
- Continuidad de la clasificacion del fraude fiscal y la venta de facturas como delitos graves.

Reduccion de las necesidades de
financiamiento del gobierno

- Del 5.4% esperado para 2024 a 2.6% para 2025, y 2.7% en adelante.
- No queda claro como sucederia, con el mayor gasto publico y las medidas limitadas de mayores ingresos fiscales.

Fuente: Plan de Gobierno de Sheinbaum, El Pais, CNN, Thorne & Associates
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Asimismo, impulsara las reformas constitucionales propuestas por el actual
gobierno e incorporara cinco mas, todo lo cual apunta a mayor intervencion

El 5 de febrero, el gobierno actual presento 20 reformas,

las cuales seran impulsadas por el gobierno entrante...

México: Principales reformas constitucionales presentadas

por el gobierno actual

Tema

Reforma

.Sheinbaum anadiria 5 mas; el paquete completo de
25 reformas apunta a mayor intervencion estatal.

México: Principales reformas constitucionales anadidas por el

gobierno electo

Pensiones

Pension para toda persona menor de 65 anos como
derecho constitucional.

Becas escolares

Becas a estudiantes de familias pobres en todos los nivieles
de escolaridad, como derecho constitucional.

Salud

Que sean gratuitos los estudios medicos, las intervenciones
quirurgicas y los medicamentos necesarios.

Tema Reforma
Pension para mujeres entre 60 y 64 anos, previo a la
Pensiones pension universal de adulto mayor, como derecho

constitucional.

Vivienda

Que el Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
tenga facultad de no solo otorgar creditos de vivienda, sino
también de ofrecer alquileres con precios accesibles.

Becas escolares

Becas universales a estudiantes de educacion publica de
nivel preescolar, primaria y secundaria.

Mercado
laboral

- Que las actualizaciones de salario minimo nunca estéen por
debajo de la inflacion.
- Apoyo econdmico por un ano a jovenes de entre 19y 29
anos gque no estudien ni trabajen, por un monto equivalente
al salario minimo.

Pensiones
especificas

Aumento del pago de pensiones a maestros y demas
trabajadores del Estado.

Organos
autonomos

- Desaparicion de 7 organismos autonomos, entre los que
se encuentra el Instituto de Transparencia y la Comision de
Competencia Econdmica, y fusion de 17 adicionales.

- Las funciones serian absorbidas por dependencias del
Estado federal.

No reeleccion

Que ningun cargo de eleccion popular pueda ser
reelegido a partir del 2030 (actualmente, diputados,
senadores y alcaldes pueden renovar sus cargos).

Poder Judicial

Que los cargos de jueces, magistrados y ministros del
Poder Judicial esten sujetos a votacion popular.

Fuente: CNN, Thorne & Associates

Fuente: El Pais, Thorne & Associates
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Asi, con mayor gasto y pocas propuestas de mayor recaudacion, se espera
una escalada de deuda publica, lo que genera desconfianza en los mercados

Con Sheinbaum, el déficit se reavivaria y el ratio deuda
producto escalaria de 47.5% en 2023 a 53.2% en 2028..

México: Déficit fiscal y deuda publica

% del PBI
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Fuente: Latin Focus (Jun-24), Thorne & Associates

.por ello, el mercado reaccion6 adversamente a su
victoria: salida de capitales y mayor prima de riesgo.

Colombia: Tipo de cambio y rendimiento de bono soberano
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Fuente: Banco de México, Investing.com, Thorne & Associates
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En Argentina, se aprobo la Ley de Bases, que busca liberalizar la economia,
con incentivos a grandes inversiones, privatizaciones y desregulacion

Tras seis meses de vaivenes, el Legislativo aprobo una
version modificada de la Ley de Bases de Milei..

Argentina: Cronologia de la aprobacion de la Ley de Bases

.Si bien la Ley aprobada fue limitada por el Legislativo,
esta sigue conteniendo puntos fuerza de liberalizacion.,

Argentina: Descripcion y limitaciones de la Ley de Bases

| Fecha

Suceso

Limitaciones impuestas por

Enero

El gobierno presenta al Legislativo la "Ley Omnibus’, con mas de
660 articulos. La Camara de Diputados empieza a debatirla.

7

Enero-
Febrero

El gobierno reduce el numero de articulos de la Ley a cerca de
la mitad, con el objeto de ganar la aprobacion de los diputados.

Tema Descripcion el Legislativo
~ BRI CO el e, - No intervencion, disolucion o
Facultad [economia, finanzas y energia. desfinanciamienté de ciertos
legislativa |- Via Decretos de Delegacion, organismos
del tutelados por el Legislativo: _Se excluyén facultades en
presidente |necesaria la aprobacion de al materia fiscal, previsional, de
por un ano [menos una de las camaras para ' '

que cierto decreto prospere.

seguridad y sanitaria.

«

Febrero

Una mayoria de la camara rechaza los principales articulos de la
Ley, ante lo cual el gobierno la retira, retornando al punto de
inicio.

-

Régimen de
Incentivo a
Grandes
Inversiones

- Beneficios impositivos,
aduaneros y cambiarios, y
facilidades administrativas para
proyectos de inversion que
superen los US$200 millones,
tanto nacionales como extranjeros.

- Solo para sectores
estratégicos: agro, mineria,
infraestructura, energia y
tecnologia.

- 20% de la inversion para
contratacion de proveedores
locales disponibles.

Abril

Los diputados reinician el debate de la Ley y, después de varias
modificaciones y concesiones del gobierno, aprueba una version
modificada (Ley de Bases), con tan solo 232 articulos.

-

- Posibilidad de privatizacion de

- YPF, Aerolineas Argentinas, y
los medios de comunicacion

Junio

El debate pasa a los senadores y, despuées de mas
modificaciones, se aprueba la Ley con 36 votos a favor y 36 en
contra, pero con el voto de calidad a favor de la presidenta del

senado, la vicepresidenta de Milei.

Fuente: Juan Ramoén Rallo, BBC, Thorne & Associates

Privatiza- |Intercargo y Energias Argentinas. T o
P . publicos seguiran siendo del
cion - Otras cuatro empresas abiertas a )
) ) . Estado, asi como las 30
incorporar capital privado. B
empresas publicas restantes.
- Eliminacion de indemnizaciones
por despido para informales. - No limitacion de la “cuota
Desregula-

cion laboral

- Hasta cinco trabajadores fuera de
la legislacion laboral: flexibilizacion

de contratacion y despido.

sindical" dentro de convenio
colectivo de trabajo.

Fuente: Juan Ramon Rallo, BBC, CNN, Thorne & Associates
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El objeto de la Ley Bases es que el ahorro conseguido con el ajuste fiscal
tenga contrapartida de inversion, para atenuar la caida de la actividad

Con el ajuste fiscal del gobierno, el ahorro de la
economia se ha expandido significativamente..

Argentina: Ahorro *
% del PBI
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1/ Sin considerar renta neta de factores ni transferencias netas. 1T24 es estimado.
Fuente: INDEC, Latin Focus (Jun-24), Thorne & Associates

.pero el mayor ahorro no se ha traducido en inversion;
el objeto de la Ley de Bases es revertir esta situacion.
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Argentina: PBI e inversion bruta fija *
Var. % anual

e PB| Inversion bruta fija

/\’\_ T~
' ' ' BN T

1T21 3T21 1T22 3T22 1T23 3723 1T24

1/ 1T24 es estimado.
Fuente: INDEC, Latin Focus (Jun-24), Thorne & Associates
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Por otro lado, el BCRA sigue reduciendo sus pasivos remunerados, atenuando
asi presiones de emision monetaria y, por tanto, presiones inflacionarias

Los pasivos remunerados del BCRA siguen cayendo, lo .lo que atenuaria la inflacion, la cual se desacelerd en
que significa menor emision por concepto de intereses.. mayo interanualmente por primera vez en 10 meses.
Argentina: Pasivos remunerados y pago de intereses del Argentina: IPC
BCRA* Como se indica

Como se indica mmm Var. % m/m (eje der.) ===\ar. % a/a (eje izq.)

mmm Pago de intereses del BCRA (var. % mensual real, eje der.) 400 - - 30
_==Pasivos remunerados del BCRA (billones de pesos, eje izq.) _
35 — 255
25
0
. 300
25 e - 20
20 200 15
15 150
10
10 100
5
5 50
o 4 0 0
Jun-23  Ago-23 Oct-23 Dic-23 Feb-24 Abr-24 Jun-24 Feb-23 May-23 Ago-23 Nov-23 Feb-24 May-24
1/ Jun-24 es dato al 13 de junio de 2024.
Fuente: BCRA, Thorne & Associates Fuente: BCRA, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Fed mantendria restrictiva su politica monetaria en 2024

Latam: Morena retiene el poder en México; ley liberal avanza en Argentina

Peru: Perspectivas mejoran para 2024; BCRP retomaria sus recortes en julio
Peru: Retiro de fondo de AFP y CTS aportarian en 0.3 p.p. al PBl de 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

En las ultimas semanas, el Congreso avanzo con una serie de
reformas constitucionales con miras a las elecciones
presidenciales de 2026. La mayoria de ellas buscaria mejorar
la gobernanza -el retorno a la bicameralidad o la reeleccion
de parlamentarios-; sin embargo, el resto buscaria fortalecer
a los partidos del Congreso, sobre todo los del ala derecha.

La mayoria de estas reformas estarian yendo en direccion
opuesta a la opinion de la poblacion. Las distintas encuestas
muestran un alto rechazo a las reformas planteadas. Es mas,
la reforma que impide a personas sentenciadas por delitos
participar en las elecciones, pese a contar con una gran
aprobacion, no ha logrado avanzar.

Todo ello ocurre en un contexto donde el Ejecutivo se
debilita aun mas. Las encuestas de junio muestran un nuevo
deterioro de la popularidad de la presidenta, quien continua
siendo afectada por las investigaciones de la Fiscalia. Segun
Datum, la mandataria ha registrado la aprobacion mas baja
en los ultimos 40 anos.

Pese a los intentos por aprobar estas reformas, aun no queda
claro el impacto que pueda tener en las proximas elecciones.
El Congreso sigue enfrentando un fuerte rechazo de la
poblacion, por lo que es probable que estas leyes puedan
tener un impacto opuesto, con la eleccion final de un
candidato outsider.

Es mas, ¢habria un riesgo de que se presente un escenario
similar al de 2021? Vemos que si, e incluso podria llegar a ser
peor. Segun el IEP, ningun partido tradicional supera el
apoyo del 5%, y un 80% esta indeciso 0 no votara por ningun
candidato. Ademas, habria un fuerte incremento de la
participacion de partidos politicos en las elecciones, los
cuales podrian llegar a ser hasta 50.

Asi, el riesgo de una nueva polarizacion de las elecciones en
2026 se hace evidente. Ello se reflejaria en una mayor
incertidumbre politica la cual, si bien ha disminuido en los
ultimos meses, esperamos que continue por encima de sus

niveles previos a la pandemia.
www.thorne-associates.com
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El Congreso continua avanzando en la aprobacion de reformas

constitucionales con miras a las elecciones de 2026

De las diez reformas constitucionales que se han discutido en el Congreso, cuatro ya se han promulgado, tres
faltan por votarse en segunda legislatura, dos faltan por iniciar su votacion en el pleno, y una ha regresado a la

Comision de Constitucion.

Peru: Avance de reformas constitucionales en el Congreso

Reformas constitucionales Detalle

1. Retorno a la bicameralidad a partir de 2026 con la incorporacion de un Senado, el cual contara con 60
senadores.

Promulgada con la Ley N° 31988

2. Reeleccion inmediata de diputados y senadores

Promulgada con la Ley N° 31988

3. Modificacion de las elecciones primarias, en donde los partidos politicos pueden elegir a sus candidatos
mediante voto universal, voto de sus afiliados o voto de sus delegados.

Promulgada con la Ley N° 31981

4. Exclusion de responsabilidad penal a los partidos politicos, los cuales no podran ser procesados a nivel
judicial por determinados delitos.

Promulgada con la Ley N° 32054

5. Exclusion de los movimientos regionales de participar en las elecciones generales.

Falta votacion en 2da legislatura

6. Establecimiento de la prescripcion de los delitos de lesa humanidad y crimenes de guerra cometidos en
Peru en los anos previos a 2002.

Falta votacion en 2da legislatura

7. Reeleccion inmediata, por un periodo adicional, de alcaldes y gobernadores regionales

Falta votacion en 2da legislatura

8. Eliminar la Junta Nacional de Justicia (JNJ) y crear la Escuela Nacional de la Magistratura.

Falta votacion en el pleno del Congreso

9. Modificar la legislacion sobre la supervision y fiscalizacion a las Organizaciones No Gubernamentales (ONG)
con el objetivo de limitar su actividad

Falta votacion en el pleno del Congreso

10. Impedir que personas sentenciadas por delitos graves puedan postular a cargos de eleccion popular.

Regreso a Comision de Constitucion por falta de
apoyo

Fuente: Congreso del Peru, noticias periodisticas, Thorne & Associates
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Pese a que la gran mayoria de ellas van en direccion opuesta a la opinion de
la poblacion

La mayoria de las reformas que se estan discutiendo en el Congreso son rechazadas por la poblacion. Es mas, la
reforma que mas apoyo tiene -la que impide a personas sentenciadas por delitos graves de participar en las
elecciones-, no ha logrado avanzar en el Congreso.

Peru: Posicion a las reformas constitucionales discutidas en el Congreso
% de encuestados, de distintas encuestas

m A favor m En contra = No precisa

80

60

40

20

0
Postulacion a la presidencia Eliminacion de movimientos Retorno a la Reeleccion de Reeleccion de gobernadores
de personas con condena  regionales de las elecciones bicameralidad congresistas regionales y alcaldes
cumplida (Datum) (IEP) (IEP) (Datum)
(Ipsos)

Fuente: IEP, Ipsos, Datum, Thorne & Associates
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La popularidad del Ejecutivo continua en deterioro, alcanzando la aprobacion

mas baja de los ultimos 40 anos

La aprobacion neta de la presidenta Dina Boluarte
sigue cayendo y esta cercana al -90%..

Peru: Popularidad de la presidenta Dina Boluarte'
% de encuestados, <0: desaprobacion neta, >0: aprobacion neta

e— | DSOS IEP Datum
-50
= \/X//\
_70 -
\ '\
-80 4 V\\
_90 B

Mar-23 Jun-23 Set-23 Dic-23 Mar-24 Jun-24

1/ Diferencia entre los indices de aprobacion y desaprobacion.
Fuente: Ipsos, IEP, Datum, Thorne & Associates

.segun Datum, registro la aprobacion mas baja en los
ultimos 40 anos.

Peru: Aprobacion minima alcanzada de cada presidente’
% de encuestados

Dina Boluarte -. 5
Pedro Castillo

Francisco Sagasti
Martinz Vizcarra
PPK

Ollanta Humala
Alan Garcia 2
Alejandro Toledo
Valentin Paniagua
Alberto Fujimori 2
Alberto Fujimori 1
Alan Garcia 1

Fernando Belaunde

0 20 40 60 80

Fuente: Datum, Thorne & Associates
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Vemos un riesgo que el escenario de las elecciones de 2026 pueda ser

similar o peor a lo visto en 2021

Segun el IEP, un 80% de encuestados esta inseguro o

no votara por ningun candidato..

Peru: Preferencia por candidatos si se adelantaran las

elecciones'’
% de encuestados

No sabe 58.6

Ninguno

Indeciso, no nombra a nadie

Keiko/Alberto Fujimori
Pedro Castillo

Antauro Humala
Martin Vizcarra
Hernando de Soto
Rafael Lopez Aliaga
Apra

Otro candidato

Otro partido

0 10 20 30 40 50 60 70

1/ Si se adelantaran las elecciones, ¢por qué partido o candidato votaria?
Fuente: IEP (mayo 2024), Thorne & Associates

.y hay un fuerte incremento en la participacion para
las elecciones: podrian llegar a ser hasta 50 partidos.

Peru: Participacion de las organizaciones politicas en las

elecciones generales
Numero de organizaciones politicas
50 1

m En proceso de inscrpcion W Inscritos

2001 2006 2011 2016 2021 2026

Fuente: ONPE, Thorne & Associates
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Nuestro indicador de prima por riesgo politico ha mostrado una leve mejora,
pero esperamos que se mantenga en niveles elevados

Nuestro indicador de prima por riesgo politico, que mide el grado de incertidumbre politica, se ha mantenido en
alrededor de 70pbs en los ultimos meses, menor al promedio de 2023 0 2022. Sin embargo, sigue muy por
encima del promedio de 35pbs de 2019.

Peru: Prima por riesgo politico
En pbsy US$, derivado de la paridad de tasas de interés

200 A
160 -
Promedi
120 02022:
95pbs _
_________________________ Promedio 2023:
_________________________ 8opbs
e Promedio TTYTFURNAN VR A M,
. AhA. TTTHETTTTTTTIAHARSRT 2021: 88pbs
Promedlg 2019: Promedio Promedio
40 A 35pbs 2020: 2024: 71pbs
""""""""""""" 66pbs
O L] L] L] L] L] L L L L L L
Ene-19 Jun-19 Dic-19 Jun-20 Dic-20 Jun-21 Dic-21 May-22 Nov-22 Jun-23 Dic-23 Jun-24

Fuente: Bloomberg, BCRP, Thorne & Associates
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Global: Fed mantendria restrictiva su politica monetaria en 2024
Latam: Morena retiene el poder en México; ley liberal avanza en Argentina

Peru: EL Congreso se prepara para las elecciones de 2026

Peru: Retiro de fondo de AFP y CTS aportarian en 0.3 p.p. al PBl de 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen ciclico de Peru

Los negativos Los positivos

Aungue revisamos el crecimiento de 2024 al alza, hemos
hecho tres ajustes a la baja. El primero es en la pesca que, si
bien crecera a doble digito, se vio afectada por la suspension
de pesca de anchoveta en enero. El segundo es en el sector
hidrocarburos debido a la menor produccion de petroleo. EL
tercero es el menor dinamismo de la inversion privada por la
incertidumbre politica y la caida de las expectativas en mayo.

Por el lado monetario, el BCRP sorprendioé al mercado con su
decision de mantener sin cambios su tasa de interés en junio.
La decision habria estado explicada por la persistencia de la
inflacion subyacente, que subio a 3.1% a/a en mayo.

El BCRP seguiria con su posicion cautelosa, considerando la
evolucion de la inflacion sin alimentos ni energia -la cual se
desaceleraria lentamente- y el diferencial de tasas -la cual
entraria en terreno negativo y generaria presiones en el tipo
de cambio-. Esperamos un nuevo recorte de 25 pbs en julio y
dos mas en adelante, hasta cerrar el ano en 5% No
descartamos que realice nuevas pausas.

Tras los ultimos datos positivos de la economia, decidimos
revisar al alza nuestra proyeccion de crecimiento de 25% a
3% para 2024. Vemos un mayor dinamismo en el 2T24,
apoyado en la recuperacion de los sectores no primarios y
un fuerte rebote de los sectores primarios por un efecto
estadistico —en el 2T23 se vieron afectados por el FEN-.

A nivel sectorial, los sectores primarios crecerian 3.9% en
2024, y los no primarios 2.8%. Dentro de los primarios, las
mayores revisiones se dieron en el agro y la manufactura
primaria, mientras que en los sectores no primarios la
recuperacion es generalizada.

Por componentes de gasto, vemos un mayor apoyo del
gasto publico del gobierno, principalmente en inversion
publica, a costa de un mayor déficit fiscal. Asimismo, el gasto
privado crece de la mano del consumo privado, el cual viene
mostrando una tendencia al alza en los ultimos meses
apoyado en la baja inflacion y los retiros de AFP y CTS.

www.thorne-associates.com
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Revisamos nuestra proyeccion de crecimiento de 2.5% a 3% para 2024, y lo
mantenemos en 3% para 2025-2027

Esperamos un crecimiento de la economia de 3% para .las principales revisiones al alza estan en el agro,
este ano, mayor a nuestra proyeccion previa de 2.5%.. manufactura, construccion, comercio y servicios.
Peru: Cambio en la proyeccion de crecimiento del PBI Peru: Cambio en la proyeccion de crecimiento del PBI, por
Var. % real anual sectores

Var. % real anual

B Proyeccion anterior  ® Proyeccion actual
o Enero-Abril 2024 (p) Diferencia en
3.0 30 30 a0 o 31 31 2023 Marzo | Junio e
/ PBI -0.6 2.4 25 3.0 o5 A
25 Agropecuario -2.4 6.3 16 3.7 21 4
Pesca -19.7 0.5 20.1 18.3 -1.8 ;
r\H/lilclgl]reor::aareburos €l 45 38 32 el ‘
Manufactura -65 -1.9 25 35 10 %
Electricidad y Agua 37 3.6 27 35 08 4
Construccion -7.9 5.6 25 3.1 06 4
Comercio 24 26 21 27 06 4
Servicios -04 21 2.2 27 o5 4
Memo:
Sector Primario 2.8 3.0 3.7 3.9 02 4%
o 0% 2020 e Sector no Primario -1.4 21 21 2.8 07 4
Fuente: Thorne & Associates Fuente: INEI, Thorne & Associates
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La revision al alza responde a una mejora de las condiciones climaticas, y
recuperacion de los sectores asociados a la inversion y el consumo

En particular, vemos una mayor recuperacion de los sectores asociados a la inversion debido al impulso de la
inversion publica. En cuanto a los sectores asociados al consumo, se beneficiarian de la menor inflacion y el
impacto del retiro de los fondos de pensiones y CTS.

Peru: Contribucién al cambio en la proyeccion de crecimiento para 2024
Enp.p.

Menor Mejores *0.3
l produccion de T condiciones

hidrocarburos climaticas .
Sectores asociados al

Sect T consumo beneficiados
e.cdores ! por retiro de AFP y CTS,
T asociados a la y baja inflacion
inversion

impulsados por
la inversion
publica

Proyeccion anterior Proyeccion actual
(Marzo 2024) (Junio 2024)

1/ Incluye los sectores agroepcuario, pesca y manufactura primaria.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

economic & financial advisory

La economia sorprendio y registro un fuerte crecimiento en abril, explicado

por un factor estacional

La actividad econdmica desestacionalizada registra
una tendencia al alza: crecio 1.7% m/m en abril..

, Peru: Actividad econdomica mensual
Indice desestacionalizado, Setiembre 2022 = 100

= Mensual ==Promedio movil 3 meses
102 A

101 Abril 2024: /

+1.7% m/m

100 A /

99 1

98 -

97 1

96 T T T T T T
Set-22 Dic-22 Mar-23  Jun-23 Set-23 Dic-23 Abr-24

Fuente: INEIl, Thorne & Associates

.mucho del crecimiento de abril se explico porque
hubo dos dias adicionales de produccion.

Peru: Actividad econdmica mensual
Var. % anual

6 - mmm Bimensual = Mensual
5.3
5 -
Abril tuvo dos dias mas
47 de produccién por la

ausencia de feriados de

Semana Santa

Ene-23 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24

Fuente: INEIl, Thorne & Associates
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En el 2T24, este dinamismo se mantendria; pero en el 2s24 esperamos una
moderacion con un crecimiento promedio de 3%

Economia repuntaria nuevamente en mayor, pero
luego convergeria a su tasa de largo plazo de 3%..

Peru: Actividad economica mensual
Var. % real anual

11 -07 -0.7

Proyeccion

Oct-23 Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24 Mar-24 Abr-24 May-24 Jun-24

Fuente: INEIl, Thorne & Associates

.asi, proyectamos un crecimiento de 4.6% a/a en el
2T24y de 3% en el 2524.

Peru: Proyeccion del PBI trimestral
Var. %

mmm t/t, anualizado! —=—3a/a

Proyeccion

2T22 4T22 2T23 4T23 2T24 4T24

1/ Con ajuste estacional.
Fuente: INEIl, Thorne & Associates
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El gasto privado se ha acelerado de la mano del consumo privado, pero la
inversion privada no crece al mismo ritmo

El consumo privado viene creciendo en los ultimos .en un contexto donde las expectativas de la
meses; la inversion privada se muestra mas debil.. economia e inversion volvieron a caer en mayo.
Peru: Proxy mensual del consumo e inversion privados Peru: Expectativas macroeconomicas de empresarios
Var. % real anual, promedio movil 3 meses Indice, 50 = nivel neutral
Consumo privado === Inversion privada ——Economia - 3 meses Economia - 12 meses
6 1 65 1 Inversién - 3 meses Inversion - 12 meses

3 - 60
(6}

55 1

-3 1 50 A1 \
47.5

_6 d 45 d

-9 1 40 -

-12 4 35 1

'15 = 30 T T T T T T T

Abr-22 Jul-22 Oct-22 Ene-23 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24 Ene-22 May-22 Set-22 Ene-23 May-23 Set-23 Ene-24 May-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El gasto publico continua creciendo a tasas elevadas, lo que genera un riesgo
en la sostenibilidad de las cuentas fiscales

El gasto del gobierno general ha crecido 9.3% hasta .Sin embargo, el déficit fiscal del gobierno continua
mayor, explicado por una mayor inversion publica.. aumentando: en mayo fue de 3.9% del PBI.
Peru: Gasto del gobierno general Peru: Evolucion del déficit fiscal
En p.p. de la var. % real acumulada % del PBI, ultimos 12 meses

wm Gasto de capital mmm Gasto corriente ==Total

20 A 0
15
-2
N \
_4 -
-3.9
5 -
-6
O -
-8 4
_5 -
=10 = =10 =
Feb-23 May-23 Ago-23 Nov-23 Feb-24 May-24 Abr-20 Nov-20 Jun-21 Ene-22 Ago-22 Mar-23 Oct-23 May-24
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El ritmo de crecimiento de la economia seguiria siendo menor a la tendencia
de los anos previos

Vemos un continuo debilitamiento durante los ultimos anos. Nuestra proyeccion de crecimiento actual sugiere
que la economia estaria 9% por debajo de su tendencia pre-COVID (entre 2015 y 2019).

Peru: Proyeccion del PBI
Indice, 2019 = 100

Proyeccion Tendencia 2001-2010 Tendencia 2011-2014 === Tendencia 2015-2019
200 A

180 -
160
140 A

120 A

/——_——/ 86
100 - R L

\/
0 g /

60-/

40

Proyeccion

20

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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EL BCRP sorprendio con una pausa en junio; reinicio de recortes se daria en
julio hasta el ano en 5%

Tras la sorpresiva pausa en junio, esperamos que el BCRP retome sus recortes de tasas de 25 pbs en julio. Sin
embargo, mostraria cautela ante el lento descenso que mostraria la inflacion subyacente y el bajo diferencial de
tasas. Proyectamos que cierre en 5% en 2024, en 4% en 2025y en 3% a partir de 2026.

Peru: Proyeccion de la tasa de referencia del BCRP
%

- 775 7.75
8 7.50 7.50
6.75 6.75 Proyeccion
6.25
6 A 5.50 5.75 .
"~ 5.00
4.00 4.00
4 -
3.00 3.00
2.50
2.25 .
2 -
1.2
. 1.00
025 0.25 0.25 0.25 0.25
o -

4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24 2025 2026 2027

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Las proximas decisiones del BCRP estarian guiadas por la evolucion de la
inflaciodn sin alimentos ni energia, la cual se desaceleraria lentamente

La inflacion sin alimentos ni energia subio a 3.1% en .esperamos que muestre una tendencia a la baja
mayo, debido a la mayor inflacion de los servicios.. gradual a partir de junio, hasta cerrar el ano en 2.7%.
Peru: Inflacion subyacente - IPC sin alimentos ni energia’ Peru: Proyeccion de la inflacion - IPC!
Var. % anual Var. % anual
Total Servicios Bienes = Total Sin alimentos ni energia
7 6 -
6 4 ] Proyeccion
5 <
4 A
3 <
2 <
1 <
o L] L] L] L] L] L] O L] L] L] L] L]
May-21 Nov-21 May-22 Nov-22 May-23 Nov-23 May-24 Set-23 Dic-23 Mar-24 Jun-24 Set-24 Dic-24
1/ De Lima Metropolitana. Lineas punteadas indican rango meta de inflacion de 1%-3%. 1/ De Lima Metropolitana. Lineas punteadas indican rango meta de inflacion de 1%-3%.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Otro factor que explicaria las decisiones del BCRP es la disminucion del
diferencial de tasas, que ha generado presiones al alza en el tipo de cambio

El diferencial de tasas viene disminuyendo, y
esperamos que se ubica en -0.5% al cierre del ano..

Peru: Diferencial de tasas BCRP-Fed
%

Diferencial ~ ====BCRP Fed
8 -
: \

SN——
5.00

4 A
5 Proyeccion
0

_2 -
May-22  Oct-22 Mar-23  Ago-23 Ene-24 Jun-24 Nov-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

..en este contexto, el tipo de cambio viene subiendo,
consistente con nuestra proyeccion de S/3.9.

Peru: Proyeccion del tipo de cambio
S/ por US$

3.95 1
3.90 A
3.85 1
3.80 -~
375 1
3.70 A1

Proyeccion
365 1

360 T T T T T T
Ene-24 Feb-24 Mar-24 Abr-24 May-24 Jun-24 2024

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Resumen de impacto de retiro de AFP y CTS de Peru

Los negativos Los positivos

Nuestra proyeccion base de crecimiento del PBI para este
ano recoge el impacto de la aprobacion de los proyectos de
ley que permiten un septimo retiro del fondo de pensiones,
asi como del retiro de CTS. Si bien ello contribuira a un
mayor gasto, hay ciertos factores que limitaran su impacto.

Por un lado, pocas personas destinarian este ingreso
extraordinario al consumo. Segun Ipsos y Apoyo, solo entre
el 11% y 14% de personas que retirarian su dinero, lo
destinarian al gasto de bienes y servicios. Ademas, el retiro
de AFP estaria concentrado en las personas de mayores
ingresos, quienes suelen destinar mas dinero al ahorro e
inversion.

Bajo este contexto, consideramos supuestos conservadores
para nuestro escenario base. De los potenciales retiros de
AFP y CTS, esperamos que sea en promedio entre el 60% y
70%, mientras que el consumo de estos retiros oscilaria entre
el 12% y 14%. Ello implicaria un aporte promedio al PBI de
S/3.5 mil millones, que se concentrarian entre el 2T24 y 3T24.

Nuestro escenario base considera que el impacto del retiro
de AFP y CTS en el crecimiento del PBI real de 2024 seria de
alrededor de 0.3 p.p., hasta un crecimiento de 3%. Este aporte
se destinaria a los sectores relacionados al consumo, como
lo son el comercio y los servicios.

Incorporamos un analisis de sensibilidad bajo distintos
supuestos del porcentaje de retiros y consumo. Con un 50%
del retiro potencial y solo 10% del consumo, el impacto de
los retiros seria de solo 0.2 p.p. En cambio, de alcanzar el
potencial de retiros de AFP y CTS, asi como un porcentaje de
consumo de hasta 20%, el aporte al crecimiento del PBI seria
de 0.8 p.p., hasta un crecimiento de 3.5%.

Por su parte, el Congreso ha aprobado una Ley para
reformar el sistema de pensiones del pais. Aunque hay
medidas que serian perjudiciales -pension por consumo,
aporte obligatorio de independientes- hay otros que podrian
generar mayor bienestar -proteccion de fondos,

competencia, cuentas nocionales-.
www.thorne-associates.com
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Gran parte del mayor crecimiento para este ano seria la mayor disposicion de
liquidez de las familias con el retiro de AFP y CTS

En el séptimo retiro de fondo de pensiones, esperamos .ademas, asumimos que un 65% de los depositos de
que se retiren alrededor de S/22 mil millones.. CTS seran retirados.
Peru: Retiros de los fondos de pensiones Peru: Retiros de CTS
Miles de millones de S/ Miles de millones de S/
Retiro
40 - potencial de 10 -
m Monto noretirado ~ ®m Monto retirado S/34 mil
millones

8 -

30 1
6 A

20 A
4 4

10 A
2 -

O A O A
Primer Segundo Tercer Cuarto Quinto Sexto Septimo Salida potencial Salida efectiva®
retiro retiro retiro retiro retiro retiro retiro®
1/ Monto estimado propio. 1/ Depdsitos totales en el sistema financiero a marzo de 2024. 2/ Estimacion propia.
Fuente: SBS, Thorne & Associates Fuente: SBS, Thorne & Associates
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Sin embargo, vemos algunos factores que limitarian este impulso

Segun Ipsos-Apoyo, menos del 15% destinaria el retiro

de fondos de AFP al gasto en bienes y servicios..

Peru: Principal uso de un séptimo retiro de AFP’
% de encuestados
m Gastar m Ahorrar, invertir o pagar deudas
= No retirar mi dinero m No tengo AFP

100 -

20 -

NSE A/B NSEC NSE D/E

1/ Si en los siguientes tres meses el Congreso aprobara un retiro de fondo de pensioens
hasta por alrededor de S/20 mil ;con qué afirmacidn estaria usted mas de acuerdo
Fuente: Ipsos, APOYO Consultoria, Thorne & Associates

.ademas, la SBS preve que el retiro esté concentrado
en personas de mayores ingresos.

Peru: Distribucion de afiliados del potencial retiro de los

fondos de pensiones, por quintil de ingreso
%

50

41
40 -

30 A

No Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
cotizantes

Fuente: SBS, Thorne & Associates
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En este contexto, nuestra proyeccion base asume un impacto del retiro de

AFP y CTS de 0.3 p.p. en el crecimiento del PBI para este ano

Nuestro escenario base considera un retiro entre 60% vy

70%, Y un consumo entre 12% vy 14%..

Peru: Contribucion al crecimiento del PBI real de 2024 bajo
distintos supuestos de los retiros de AFP y CTS

50%

60%

70%

80%

Monto retirado’

Q0%

100%

10%

0.25

0.29

033

0.37

0.41 0.47 0.55 0.66 0.74 -

Enp.p.
Monto consumido?
12% 14% 16% 18% 20%
0.28 0.33 0.37 0.41
0.28 0.33 0.39 0.44 0.49
0.33 0.39 0.46 0.52 0.57
0.38 0.44 0.53 0.59 0.66
0.42 0.50 0.59 0.66 0.74

1/ Corresponde al % del monto potencial de cada retiro. 2/ Corresponde al % que se
consumiria en bienes y servicios

Fuente: Thorne & Associates

.ello generaria un aporte de 0.3 p.p. al crecimiento del
PBIl real en 2024, hasta llegar a 3%.

Peru: Proyeccion de crecimiento del PBI real de 2024 bajo

distintos supuestos del retiro de AFP y CTS
Var. % real anual

PBIl 2023 PBIl 2024 sin
retiro de AFP ni
CTS

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

PBIl 2024 con PBI 2024 con
retirode AFPy  retiro total de

CTS bajo AFP ni CTSy
escenario base  consumo del
20%

www.thorne-associates.com
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Sin embargo, ello generara riesgos a la baja en los siguientes anos, a medida
que el ahorro de las personas se vera disminuido

El nuevo retiro de fondo de pensiones dejaria un .esto significara que el ahorro del sector privado
potencial de 8.3 millones de afiliados sin pensiones.. continuara en deterioro.
Peru: Distribucion de afiliados al Sistema Privado de Peru: Ahorro privado
Pensiones por su saldo CIC % del PBI
Millones de afiliados
24 A 23.2
B Sin ahorro previsional m Con ahorro previsional
10 - Proyeccion
20 -
8 -
16 -
6 A
12 A
4 4
2 8 1
O - 4 4
Previo al 7mo retiro Posterior al 7mo retiro 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Fuente: SBS, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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¢Reforma del Congreso al sistema de pensiones podria solucionar ello?
Dificilmente, aunque se han planteado medidas positivas

Peru: principales cambios de la Ley de modernizacion del sistema previsional peruano

Tema

Con el sistema actual

Con el nuevo sistema

Integracion del
sistema

Sistema Nacional de Pensiones (SNP) y el Sistema Privado de
Pensiones (SPP) por separado

Creacion del Sistema Integral Previsional Peruano (SIPP), que
incorpora al SNP y SPP

Pension 65

Asistencia a personas en situacion de pobreza extrema mayores de
65 anos

Extender la cobertura a personas en situacion de pobreza

Pension minima

Pension minima mensual de S/500 bajo ciertas condiciones

Pension minima mensual asegurada de S/600 para todos los
afiliados bajo ciertas condiciones

Proteccion a los
fondos

Se regulo la posibilidad de retiros extraordinarios por la crisis
economica o emergencia sanitaria

- Prohibicion del retiro total o parcial de los fondos acumulados de
las cuentas de los afiliados

- Se limita el retiro anticipado del 95.5% de los fondos para los
afiliados mayores a 40 anos

Mayor competencia

Solo competian 4 administradores de fondos en el sistema privado

Se incorpora a otras entidades financieras como potenciales
administradores de pensiones

Pension por
consumo

Aporte proveniente del gasto por consumo de los afiliados, que
corresponde al 1% de las compras anuales con un tope de ocho UITs

Pension adelantada

La edad para solicitar una pension adelantada es a partir de los 50
anos

Se incrementa la edad para solicitar una pension adelantada a partir
de los 55 anos

Cuentas nocionales

Se incluira un mecanismo de cuentas nocionales en el sistema
publico

Inclusion de
trabajadores
independientes

Afiliacion del trabajador independientes es de manera voluntaria

Trabajadores independientes afiliados que perciban ingresos de
cuarta o quinta categoria se les aplicara una tasa de aporte
obligatorio, que aumentara gradualmente de 2% a 5%

Fuente: Congreso del Peru, noticias periodisticas, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Fed mantendria restrictiva su politica monetaria en 2024

Latam: Morena retiene el poder en México; ley liberal avanza en Argentina
Peru: EL Congreso se prepara para las elecciones de 2026

Peru: Perspectivas mejoran para 2024; BCRP retomaria sus recortes en julio

Peru: Retiro de fondo de AFP y CTS aportarian en 0.3 p.p. al PBl de 2024

www.thorne-associates.com
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Resumen de nuestras proyecciones macroeconomicas

Peru: Resumen de proyecciones macroeconoémicas
Como se indica

. L 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
Indicadores econémicos 2022 2023
May. Jun May. Jun. May. Jun. May. Jun.

Actividad economica:

PBI (Var. % real anual) 2.7 -0.6 2.5 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 31 31

Demanda interna (Var. % real anual) 2.4 -21 2.4 2.9 3.0 2.9 3.0 3.0 31 31

Consumo privado (Var. % real anual) 3.6 0.1 2.3 2.5 3.2 3.3 3.4 3.4 3.6 3.6

Inversion privada (Var. % real anual) -0.5 -7.3 21 2.3 2.9 2.6 2.4 2.4 2.2 2.2

Manufactura (Var. % real anual) 1.0 -6.5 1. 3.5 2.0 23 1.7 1.6 1.6 1.6

Servicios (Var. % real anual) 33 -0.4 2.4 27 33 33 36 3.6 3.8 3.8
Precios:

Inflacion (Var. % anual, fin de periodo) 85 3.2 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4

Inflacion sin alimentos ni energia (Var. % anual, fin de periodo) 5.6 2.9 27 2.7 2.2 2.2 2.2 22 22 22
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

Términos de intercambio (Var. % anual) -0.9 4.7 10.7 7.8 0.4 28 1.0 11 05 05

Cuenta corriente (% del PBI) -4.0 0.8 0.6 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2
Finanzas publicas:

Balance general del sector publico (% del PBI) -1.7 -2.8 -2.3 -2.5 -2.0 -2.2 -1.8 -2.1 -1.6 -2.0

Deuda bruta del sector publico (% del PBI) 33.9 32.9 34.0 3441 33.5 34.0 33.5 33.9 331 33.9
Indicadores financieros:

Tasa de referencia del BCRP (%, fin de periodo) 7.50 6.75 550 5.00 4.00 4.00 3.00 3.00 3.00 3.00

Rendimiento del bono global a 10 anos (%, fin de periodo) 52 52 58 58 5.0 5.0 5.0 5.0 4.5 4.5

Rendimiento del bono soberano a 10 anos (%, fin de periodo) 7.9 6.9 7.3 7.3 6.5 6.5 6.5 6.5 6.0 6.0

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