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Resumen global

Los negativos Los positivos

En junio, el ritmo de crecimiento de la actividad econdémica
global se moderd. EL PMI compuesto global bajo de 53.7 en
mayo a 52.9 en junio. Esta desaceleracion fue generalizada
por paises, excepto por el aumento de EEUU. Por sectores,
el resultado se explica principalmente por la desaceleracion
de los servicios, de 54 a 52.1 en el mismo periodo.

Si bien el mercado laboral global continua en expansion, hay
senales de moderacion en EEUU. Su tasa de desempleo se
encuentra 0.6p.p. por encima de su nivel de 2022, y el
crecimiento de los salarios sigue bajando. En la Zona Euro,
en cambio, la tasa de desempleo continua disminuyendo y
los salarios crecen a un ritmo del 5%.

¢Esto implicara un enfriamiento de la actividad en adelante?
Si bien los indicadores de desempleo en EEUU siguen al
alza, el empleo y los datos de actividad aun se mantienen
solidos. En la Zona Euro, el proceso de recuperacion
economica continua; y en China, la actividad seguira
apoyada en el sector externo y la inversion publica

La moderacion de la actividad global ha venido acompanada
de menores presiones inflacionarias. Esto se da
principalmente en el sector servicios, donde la inflacion
continua cediendo, principalmente en EEUU. En cambio, se
espera un aumento en los precios de venta de la
manufactura ante el continuo aumento de los fletes.

Sin embargo, vemos que el riesgo sobre la persistencia de la
inflacion aun sigue latente. La inflacion sin alimentos ni
energia -indicador que excluye los precios mas volatiles-, si
bien esta disminuyendo, aun lo hace a un ritmo lento, sobre
todo el componente de servicios: en EEUU y la Zona Euro se
encuentra en 5% vy 4%, respectivamente.

Ante los ultimos datos de inflacion y de desempleo, hemos
cambiado nuestra proyeccion de tasas de la Fed de ningun
recorte a solo uno este ano, el cual se daria en setiembre. Sin
embargo, nuestra perspectiva es mas cautelosa que el
mercado debido a los riesgos en cuanto a la dinamica de la
inflacion subyacente.
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La expansion de la actividad global se modero en junio, en un contexto de
menores presiones inflacionarias

En junio, el PMI compuesto global se desacelero a 52.9, .la moderacion en la actividad esta en linea con los
luego de ubicarse en 53.7 en mayo.. menores precios de venta.
Global: PMI compuesto Global: Precios de produccion e insumos
Indice, 50 = nivel neutral Indices
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Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates
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Las menores presiones inflacionarias estarian viniendo por el lado de los
servicios; en cambio, en la manufactura se observarian mayores precios

La inflacion subyacente de servicios en EEUU se ha
moderado; en la Zona Euro aun sigue elevada..

Global: Inflacion subyacente de servicios
Var. % 3m/3m, anualizado y desestacionalizado
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embargo, el mayor costo de los fletes indicaria
subida de precios en el sector manufactura.

Global: Costo de fletes y precios de venta
Como se indica

mmm \X/orld Container Index (US$, eje izg.)*
- Precios de venta - Servicios (indice, 50 = nivel neutral)
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1/ Mide el costo de flete de contenedores de 40 pies.
Fuente: Drewry, Markit, Thorne & Associates
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El mercado laboral se sigue expandiendo a nivel global, pero en EEUU hay
senales de moderacion

A nivel global, la tasa de desempleo continua bajando; .esto va en linea con una desaceleracion de sus
en cambio, en EEUU subio hasta 4.1% en junio.. costos salariales; en la Zona Euro sigue elevado.
Global: Tasa de desempleo Global: Costos salariales nominales
%, fin de ano Var. % anual
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Fuente: FRED, Eurostat, Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: FRED, Eurostat, Bloomberg, Thorne & Associates
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Los indicadores de alta frecuencia confirman la desaceleracion del mercado
laboral en EEUU, a diferencia de la Zona Euro y Japon

Las solicitudes de desempleo en EEUU han mostrado .en la Zona Euro y Japon, el empleo se ha mantenido
una tendencia al alza en los ultimos meses.. en un crecimiento poco mayor al 1%.
EEUU: Solicitudes de desempleo Global: Empleo
Miles de solicitudes Var. % anual
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Fuente: FRED, Thorne & Associates Fuente: Eurostat, Ministry of Health, Labour and Welfare of Japan, Thorne & Associates
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Si bien la inflacion sigue disminuyendo, aun lo hace a un ritmo lento,
principalmente la inflacion subyacente

En EEUU, la inflacion subyacente sigue disminuyendo, .en cambio, en la Zona Euro se observa una
pero lo hace a un ritmo leve.. persistencia de este indicador en los ultimos meses.
EEUUV: Inflacion sin alimentos ni energia Zona Euro: Inflacion sin alimentos ni energia
Var. % anual Var. % anual
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En Japon, la inflacidon aun se mantiene cercano al 3%; en China, los problemas
de baja inflacidon persisten

En junio, la inflacion de Japon se mantuvo en 3%; la .en China las presiones inflacionarias siguen bajas y
inflacion sin alimentos ni energia subid a 2.6%.. cercanas al 0%.
Japon: Inflacion China: Inflacion
Var. % anual Var. % anual
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Las expectativas inflacionarias de corto y mediano plazo continuan
convergiendo a sus niveles previos a la pandemia

En EEUU, las expectativas inflacionarias a 1y 3 anos se .en la Zona Euro se observa una disminucion de estos
han mantenido en alrededor del 3%.. indicadores.
EEUU: Expectativas de la inflacion Zona Euro: Expectativas de la inflacion
Var. % anual Var. % anual
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A diferencia del mercado, esperamos solo un recorte de la Fed en este ano, y
cuatro mas durante 2025

Esperamos solo un recorte de la Fed para este ano, .en la Zona Euro, nuestra proyeccion es similar a la del
mientras que el mercado preve tres recortes.. mercado para este ano, con dos recortes.
EEUU: Expectativa de recorte de tasas Zona Euro: Expectativa de recorte de tasas'
% En pbs, recortes acumulados
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Resumen de Latam

Los negativos

A fines del ano pasado, la region presentd desaceleracion
econdmica, en un contexto de confianza deteriorada,
condiciones climaticas adversas y sector externo fragil. EL
momento mas algido fue diciembre, con los paises creciendo a

tasas casi nulas o negativas.

A diferencia de Brasil, Chile, Colombia y Peru, México sigue sin
repuntar este ano, dada la incertidumbre politica propia del ano
electoral.

Caso aparte es Argentina, cuya actividad se contrajo
fuertemente en el 1T24 por el shock fiscal antiinflacionario del
gobierno de Milei. A pesar de ello, la recesion parece haber
pasado su momento mas algido: la actividad empezo a rebotar,
expandiendose en mayo por primera vez tras seis meses
consecutivos en caida.

En adelante, se espera que la mejora en la performance
economica de Argentina persista, de la mano de un mejor clima
de negocios, con politicas en favor de la IED y mayor
responsabilidad fiscal.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

Este ano, la situacion parece haber mejorado para la
actividad econdmica de la region, la cual, en términos
tendenciales -semestre movil-, crece a una tasa promedio
m/m anualizada del 2.3%.

Esto seria explicado, en parte, por la mejora del sector
servicios, el cual, en lo que va del 2024, viene creciendo en
Brasil, Chile y Peru a tasas mensuales anualizadas superiores
al 3%. Esto se condice con una mejora de la confianza del
consumidor, por el contexto de mejores presiones

inflacionarias.

Para el caso de Chile y Peru, otro factor explicativo seria la
expansion de la produccion minera, tras una fuerte caida al
cierre de 2023. Esta expansion seria explicada, a su vez, por
los mayores terminos de intercambio, ante el alza del precio
del cobre, que incentiva la produccion y exportacion
cuprifera. Si bien dicho precio se ha moderado, sigue en
niveles historicos, lo que seguiria dando soporte en adelante.
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Tras un 2023 en desaceleracion, la region ha presentado un crecimiento
tendencial mas robusto y estable en lo que va del 2024, exceptuando México

Entre agosto y diciembre del ano pasado, la region se desacelerdé econdmicamente, en un contexto de confianza
deteriorada, condiciones climaticas adversas y sector externo fragil. Este ano, la situacion se torna mas favorable:
la actividad econdmica tendencial -semestre movil- crece a una tasa promedio mensual anualizada del 2.3%.

Latam: Actividad econdmica
Var. % real mensual, semestre movil, con ajuste estacional
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Fuente: Bancos Centrales, Institutos Nacionales de Estadistica, Thorne & Associates
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Esto seria explicado, en parte, por la mejora del sector servicios, dada la
menor inflacion y la consecuente mayor confianza del consumidor

En 2024, los servicios de Brasil, Chile y Peru han .a la par de una mayor confianza de consumidor, por
crecido m/m a mas del 3%, en terminos anualizados... el contexto de menores presiones inflacionarias..
Latam: Valor agregado del sector servicios * Latam: Confianza del consumidor

Var. % real mensual, semestre movil, con ajuste estacional indice 50 = nivel neutral, semestre mavil, con ajuste estacional
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1/ En el caso de Colombia, de comercio y servicios. 2/ Brasil considera PMI servicios.

Fuente: Bancos centrales, Thorne & Associates Fuente: FGV, IPSOS, Fedesarrollo, Apoyo Consultoria, Thorne & Associates
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Para los casos de Chile y Peru, otro factor explicativo es la expansion minera,
en el contexto de altos precios de cobre y mejora de términos de intercambio

Tras una importante caida en diciembre, la produccion
minera de Chile y Peru se ha expandido sélidamente..

Chile y Peru: Produccion minera
Var. % real mensual, semestre movil, con ajuste estacional
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Fuente: Banco Central de Chile, BCRP, Thorne & Associates

.ante el alza importante de téerminos de intercambio,
que tiene como protagonista al precio del cobre.
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Caso aparte es Argentina, cuya actividad mejora tras la contraccion propia
del shock fiscal; en adelante, la mejora persistiria de la mano de la inversion

La actividad en Argentina confirma estar ya en un
periodo de rebote, tras el piso alcanzado en marzo..

Argentina: Actividad econdmica
Var. % real anual, con ajuste estacional
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Fuente: INDEC, Thorne & Associates

.en adelante, la mejora persistiria, alcanzando un pico
en 2025 y creciendo en delante de manera sostenida.

Argentina: PBI e inversion
Var. % real anual
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Fuente: INDEC, Latin Focus (Jun-24), Thorne & Associates
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El crecimiento de la inversion se daria en el contexto de un mejor clima de
negocios, con politicas en favor de la IED y mayor responsabilidad fiscal

Argentina es considerado el segundo pais que avanzara .en consonancia de mayor responsabilidad fiscal, con
mas en pro de los negocios; en particular, de la IED.. un déficit no superior al 1.5% del PBI a partir de este ano.
Global: Paises con mayor mejora en el indice de ambiente Argentina: Deuda publica y déficit fiscal
para los negocios, 2019-23 vs 2024-28 % del PBI
Pais iy Ranking .
puntuacion mejoraron 140 A 132.1 r 10
Grecia 1.38 34 Financiacion Proyeccion 9
120
Pol. de IED, comercio
Argentina 132 54 exterior y controles de
cambio 100
Pol. de IED, comercio 80
India 108 51 exterlor., cont,ro_les de
cambio y régimen
impositivo 60
Oportunidades de 40
Angola 1.01 78 mercado, politicas de
empresa privada
20
Qatar 0.93 26 Financiacion
Kenia 0.93 68 Infraestructura o
Republica . o 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Dominicana 0.74 57 Ambiente politico
Fuente: Economist Intelligence Unit, Thorne & Associates Fuente: INDEC, Latin Focus (Jun-24), Thorne & Associates
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

El 12 de julio vencio el plazo limite para los candidatos, que
buscaban participar en las Elecciones Generales 2026,
puedan afiliarse a un partido politico. De acuerdo con el
Jurado Nacional de Elecciones (JNE), hubo mas de 22 mil
personas afiliadas en los 31 partidos politicos inscritos y los
cerca de 20 partidos que estan en proceso de inscripcion.

Se resalta la gran variedad de potenciales candidatos a
presidentes, de distintos cargos y distintas posiciones
politicas. En particular, se afiliaron expresidentes como
Alberto Fujimori (1990-2000), Alejandro Toledo (2001-2006),
y Pedro Castillo (2021-2023); asi como personajes politicos,
empresarios, exmilitares, entre otros.

Entre todos los afiliados, Keiko Fujimori (derecha) y Antauro
Humala (izquierda) se perfilan como los principales
candidatos; sin  embargo, el voto indeciso sigue
predominando. Segun el IEP, alrededor de un 80% de
encuestados esta indeciso o no votaria por ningun candidato
actual para las siguientes elecciones.

Keiko Fujimori, y otras personas cercanas, afrontan un juicio
por el caso ‘Cocteles’, donde se le acusa de recibir
financiamiento ilicito durante sus campanas presidenciales
de 2011 y 2016. La Fiscalia busca una sentencia para la
candidata de 30 anos y 10 meses de carcel, asi como la
suspension de su partido politico por 2 anos y 6 meses.

El impacto de este caso aun es incierto. Sin embargo, si la
Fiscalia lograr probar su culpabilidad, las opciones de
Fujimori de ganar las elecciones pueden verse seriamente
deterioradas. En medio de ello, se anuncio a su padre como
candidato presidencial. Si bien la ley prohibe participar a
personas condenadas por corrupcion, esta decision buscaria
conseguir un mayor apoyo al partido.

Las proximos fechas claves del calendario electoral son: abril
de 2025, donde se anunciaran las elecciones generales vy
sera el plazo limite para el registro de partidos; hoviembre de
2025, fecha de las elecciones primarias; y abril de 2026,
fecha de las elecciones generales.
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Los partidos politicos continuan preparandose para las elecciones de 2026:
en julio culminé la fecha para afiliarse a un partido

Peru: Principales fechas del calendario electoral 2026

v' Abril 2025: Anuncio de las

v 12dejulio: Fecha limite para la Elecciones Generales 2026 v Abril 2026: Primera
afiliacion a un partido politico v' Abril 2025: Fecha limite para el vuelta de las
para participar en las registro de los partidos elecciones generales
Elecciones Generales 2026 politicos

Octubre Noviembre Abril
2024 2025 2026

v' 7 de octubre: fecha limite para la

afiliacion a un partido politico o v" Noviembre 2025
movimiento regional para Fechadelas
participar en las Elecciones elecciones primarias

Regionales y Municipales 2026

Fuente: EL Peruano, noticias periodisticas, Thorne & Associates
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Se resalta la gran variedad de potenciales candidatos presidenciales, con
distintos cargos y distintas posiciones politicas

Con el vencimiento del plazo para la afiliacion a un partido politico, se registraron mas de 22 mil personas que se
afiliaron a un partido politico. Se resalta la gran variedad de candidaturas y de posturas politicas.

Peru: Principales potenciales candidatos para las elecciones presidenciales 2026

Nombre Cargo Detalle Partido politico [Tendencia politica

Keiko Fujimori Politica Figura politica, y candidata presidencial en los anos 2011, 2016 y 2021. Fuerza Popular Derecha
Exmilitar, sentenciado durante 25 anos de carcel por el caso "Andahuaylazo” -se

Antauro Humala Exmilitar buscaba la renuncia del expresidente Toledo y la restitucion de la Constitucion de [ AN.T.AU.R.O. lzquierda
1979-. Fue liberado en 2022.

. . " Expresidente durante el periodo 1990-2000. Condenado a 25 anos de carcel y

Alerers FUlimer Felitee liberado en 2023. Anunciado como candidato presidencial del partido. Fuerze Pl Deneelia

Pedro Castillo Politico Ez<pre5|dent_e durante el periodo 2021-2023. Condenado a prision preventiva por 3 [Todos con el lzquierda
anos por su intento de golpe de estado. Pueblo

Alejandrooledo. |Politico Expresidente durgpte el penod_o 2001-2006. Actualmente enfrenta juicios por Demécrata Verde |Derecha
casos de corrupcion en su gobierno.

Hernando de Soto Egﬁtr;ggmta/ Reconocido academico, candidato presidencial en 2021. Progresemos Derecha

Carlos Ananos Empresario Fundador del grupo AJE Peru Moderno Derecha

Verénika Mendoza  [Politica Figura politica, congresista durante el periodo 2011-2016, y candidata presidencial Nuevo Perti lzquierda
en 2016 y 2021.

o Politico/ : .
Fernando Cilloniz . Empresario agricultor y exgobernador de Ica entre 2015 y 2018. PPC Derecha
empresario
Carlos Alvarez Comediante Comediante de programas televisivos y radiales. Pais para Todos  |Derecha

Fuente: Noticias periodisticas, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne &Asso_ciat_es
Si bien hay una ligera preferencia por Keiko Fujimori y Antauro Huamala, la
gran mayoria de personas aun sigue indecisa

Segun el IEP, alrededor de un 80% de encuestados, estan indecisos no votaran por ningun candidato tradicional.
Keiko Fujimori recibe un apoyo del 4.6% si se adelantaran las elecciones, y Antauro Humala de 1.5%.

Peru: Preferencia por candidatos si se adelantaran las elecciones '
% de encuestados

60 -
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10 A

No sabe Ninguno Indeciso, hg Keiko/ Antauro Pedro Martin Rafael Hernando Apra Otro Otro partido
nombra Alberto Humala Castillo Vizcarra Lopez de Soto candidato
a nadie Fujimori Aliaga

1/ Si se adelantaran las elecciones, ¢por qué partido o candidato votaria?
Fuente: IEP (mayo 2024), Thorne & Associates
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Aun no resulta claro cual seria el impacto del caso “Cocteles” sobre Keiko
Fujimori; el anuncio de Alberto Fujimori como candidato seria estratégico

Fiscalia inicio el juicio contra la candidata presidencial,
Keiko Fujimori, por el caso “Cocteles”..

Peru: Caso “Cocteles” contra Keiko Fujimori

Acusaciones:

>

vV V V VY

Liderar una organizacion politica dentro del partido Fuerza
Popular

Lavado de dinero
Obstruccion a la justicia
Fraude en proceso administrativo

Falsedad genérica

Sentencias:

>

>
>

30 anosy 10 meses para Keiko Fujimori y seis personas
cercanas aella

Entre 4y 22 anos para los 41 acusados restantes

Suspension temporal al partido Fuerza Popular por 2 anos y
6 meses

Fuente: Noticias periodisticas, Thorne & Associates

..S€ anuncio a Alberto Fujimori como candidato, quien
tiene un ligero favoritismo sobre su hija.

40

85

30

25

20

15

10

Peru: Mejor candidato para Fuerza Popular'
% de encuestados

m Alberto Fujimori  m Keiko Fujimori

36

29 3°

Interior Oriente

1/ ;Quién cree que seria un mejor candidato para Fuerza Popular?
Fuente: Ipsos (Junio 2024), Thorne & Associates
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El riesgo de eleccion de un candidato outsider y extremista sigue vigente, en
un contexto de menor confianza y mayor aceptacion del autoritarismo

Un 62% de encuestados por el IEP no confia en los .y hay una mayor aceptacion por medidas extremistas
partidos politicos.. como golpe militar o cierre del Congreso.
Peru: Confianza en las instituciones Peru: Golpe militar y cierre de Congreso
% de encuestados % de encuestados

EMucho ®Algo m®mPoco ®mNada mNo sabe

B Mayo 2022  mJunio 2024

Fuerzas Armadas

21

10

Empresas privadas
Medios de comunicacion
Policia

ONG 5 34 32 24

Fiscalia de la Nacion

38 37

Poder Judicial

Partidos politicos

0 20 40 60 80 0 Golpe militar Cierre del Congreso

Fuente: IEP (Junio 2024), Thorne & Associates Fuente: IEP (Junio 2024), Thorne & Associates
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Agenda

Global: Fed iniciara con los recortes de tasas en setiembre

Latam: Actividad se robustece; Argentina percibido como foco de IED

Peru: Adelanto del calendario electoral 2026

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen ciclico de Peru

Los negativos Los positivos

Pese al rebote observado de mayo, esperamos una
moderacion de la actividad economica hacia adelante.
Proyectamos una desaceleracion del PBI en junio, donde
creceria a una tasa de 2.8% a/a; en el 2524 convergeria a una
tasa promedio de 3% a/a. Con ello mantenemos nuestra
proyeccion de crecimiento para el ano en 3%.

La moderacion de la actividad a partir de junio se explica por
la reversion del efecto base positivo en los sectores pesca y
manufactura, que se vieron afectados por El Nino durante
2023. A esto se anade que el apoyo de los retiros de AFP y
CTS seria temporal, y que el gobierno continuaria
moderando el gasto publico debido al elevado déficit fiscal.

El gobierno aprobd el DL N'1621, donde se extiende el
proceso de ajuste del déficit fiscal y la deuda publica, y se
coloca un limite al crecimiento del gasto corriente. Sin
embargo, si bien con ello se buscaria cumplir la regla del
déficit fiscal, la continuidad de extensiones del ajuste fiscal
podria generar un riesgo de nuevo deterioro de la
calificacion crediticia por parte de Moody's y Fitch Ratings.

En mayo, la actividad volvio a registrar un fuerte crecimiento,
de 5%, apoyado principalmente en los sectores pesca y
manufactura primaria. Registraron tasas de crecimiento de
329.2% y 76.5%, respectivamente, explicado por un efecto
base positivo. Con ello, el PBI habria crecido 4.4% a/a en el
2T24, la mayor tasa de crecimiento desde 2021,

Por el lado del gasto, el sector externo continua dando
soporte a la economia, principalmente por los mayores
terminos de intercambio. El gasto privado mantiene su
proceso de recuperacion, liderado por el consumo; mientras
que la inversion crece a un menor ritmo por la lenta
recuperacion de las expectativas.

En junio, la inflacion subyacente se mantuvo persistente, en
3.12%, lo cual llevo al BCRP a mantener su tasa en 5.75%.
Proyectamos que este indicador de la inflacion baje
levemente, y retorne al rango meta en el 4T24. Asi
cambiamos el reinicio de recorte de tasas de julio a octubre,
pero seguimos esperando que cierre el ano en 5%.

www.thorne-associates.com
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La actividad volvio a rebotar en mayo a una tasa de 5%, explicado por un

efecto base en los sectores pesca y manufactura primaria

La actividad reboto a una tasa anual de 5% en mayo,
liderado por la manufactura primaria y pesca..

Peru: PBI por sectores econémicos

Var. % real anual
2023 1T24 Abr-24 May-24
PBI -0.6 1.4 5.3 5.0
Agricultura -2.4 -0.7 23.7 2.6
Pesca -19.7 -29.5 158.4 329.2
Mineria e hidrocarburos 8.0 7.6 -4.3 1.8
Manufactura -6.5 -6.3 114 18.6
Electricidad, agua y gas 3.7 3.9 2.6 1.7
Construccion -7.9 51 7.0 55
Comercio 2.4 2.4 31 21
Otros servicios 0.2 1.9 29 2.6
Memo:.
Sectores primarios 2.8 0.5 10.5 14.4
Sectores no primarios ~1.4 1.6 3.8 2.6

Fuente: INEI, BCRP, Thorne & Associates

.en donde los sectores de mayor contribucion fueron
manufactura primaria, otros servicios y pesca.

Peru: Contribucion a la actividad econdmica de Mayo 2024

Manufactura primaria
Otros servicios

Pesca

Derechos de imp. y otros
impuestos

Construccion
Manufactura no primaria
Comercio

Mineria e hidrocarburos
Agropecuario

Electricidad, agua y gas

Fuente: INEI, Thorne & Associates
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El PBI habria rebotado 4.47% en el 2T24; pero a partir de junio el crecimiento se
empezaria a moderar, y convergeria a una tasa de 3% en el 2524

En junio, ante la ausencia del efecto estadistico en los .con ello, el PBI se expandiria 4.4% en el 2T24, pero
sectores primarios, la actividad creceria 2.8%.. convergeria a una tasa promedio de 3% en el 2524.
Peru: Actividad econémica mensual Peru: Proyeccion del PBI trimestral
Var. % real Var. % real
a’/a —t/t, anualizado"

6
7 7.7
6 -

4 1
3 1 2.0

2 - 23

0.7

O L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1

0
_3 -

Proyeccion
-2 -0 -
Feb-23 Abr-23 Jun-23 Ago-23 Oct-23 Dic-23 Feb-24 Abr-24 Jun-24' 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24
1/ Proyeccion. 1/ Con ajuste estacional.
Fuente: INEI, Thorne & Associates Fuente: INEI, Thorne & Associates
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El sector externo continua dando soporte a la actividad local, principalmente
por los mayores precios de las materias primas

La balanza comercial volvio a aumentar en mayo ante
un repunte de los téerminos de intercambio..

Peru: Balanza comercial y términos de intercambio
Como se indica

mmm Balanza comercial (Mil millones de US$, ultimos 12
meses, eje der.)

25 A - 25
—Terminos de intercambio (Var. % anual, eje izq.)
20 - - 20
15 o - 15
10 o - 10
: il &
0 - ‘ l - 0
-5 1 - -5
10 - - -10
-15 - -15
20 A - -20

Ene-22 May-22 Set-22 Ene-23 May-23 Set-23 Ene-24 May-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

..los precios de exportacion aumentaron 14%, pero el
volumen exportado solo lo hizo en 2.4%.

Peru: Exportaciones
Var. % anual

e Precio Valor

= \/olumen

y 141

2.4

_20 -
Feb-23 May-23 Ago-23 Nov-23 Feb-24 May-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El consumo privado se ha mantenido fuerte con la recuperacion del empleo y
la liberacion de los fondos de AFP y CTS

El empleo formal se mantuvo fuerte en mayo y se Junto a los retiros de AFP y CTS, el consumo privado
anadieron 121 mil nuevos puestos.. se mantuvo dinamico: creceria 2.9% en el 2T24.
Peru: Mercado laboral formal Peru: Proxy mensual del consumo privado
Como se indica Var. % real anual
00 - mmm Nuevos puestos de trabajo (Miles, gje izq.) . - Mensual Promedio mévil 3 meses
— Masa salarial (Var. % anual, eje der.)
10.2
- 10
6 -
200
4 -
100
2 -
0
0
-100 - - 0 -2 -
Feb-23 May-23 Ago-23 Nov-23 Feb-24 May-24 Feb-22 Jun-22 Oct-22 Feb-23 Jun-23 Oct-23 Feb-24 Jun-24!
1/ Dato proyectado.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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La inversion privada también se mantiene favorable, pero su recuperacion es
mas gradual

En junio, los indicadores de expectativas de corto plazo .la inversion privada mantiene un proceso de
aumentaron levemente.. recuperacion gradual, cercano al 2% en el 2T24.
Peru: Expectativas empresariales Peru: Proxy mensual de la inversion privada
indice, 50 = nivel neutral Var. % real anual

m Abr-24 m May-24 HJun-24

= Mensual ==Promedio movil 3 meses

1.9

Economia - Economia - Inversion - Inversion - =g =
3 meses 12 meses 3 meses 12 meses Feb-22 Jun-22 Oct-22 Feb-23 Jun-23 Oct-23 Feb-24 Jun-24*

1/ Dato proyectado.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El efecto base positivo en los sectores primarios se comenzaria a revertir

El sector pesca se hormalizaria y empezaria a observar
menores tasas de crecimiento..

Peru: Sector pesca'’
Como se indica

mmm Pesca de anchoveta (Miles de toneladas, €je der.)

4007 — Sector pesca (Var. % real anual, eje der)) P
300 + - 1200
200 A 800
100 o 400
O A 0
-100 - L -400

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

1/ Datos de junio y julio son estimados.
Fuente: INEI, Thorne & Associates

.en linea con ello, el sector manufactura primaria
tambien se empezaria a desacelerar.

Peru: Sector manufactura primaria’
Var. % real anual

80 1 765

-18.0
-22.7

-27.9
_40 -

Jul-23 Set-23 Nov-23 Ene-24 Mar-24 May-24 Jul-24

1/ Los datos de junio y julio son estimados.
Fuente: INEIl, Thorne & Associates
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El gasto publico del gobierno se continuaria moderando por el elevado nivel
del déficit fiscal

En junio, el déficit fiscal del gobierno se mantuvo en .en linea con ello, el gasto publico del gobierno se
3.9% del PBI.. sigue desacelerando.
Peru: Resultado econdmico del sector publico no financiero Peru: Gasto publico no financiero

% del PBI, ultimos 12 meses Var. % real acumulada anual

mmm Corriente (eje izq.)

mmm Total * (eje izq)
0] 10 - - 150
—Formacion bruta de capital fijo (eje der.)
8 120
_2 -
6 Q0
= 3.9
' 4 60
-6 -
2 30
-8 - 0 ¢}
-2 - - -30
=1© = Ene-24 Feb-24 Mar-24 Abr-24 May-24  Jun-24

Oct-19 May-20 Dic-20 Jul-21 Feb-22 Set-22 Abr-23 Nov-23 Jun-24 It eyl

Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El gobierno extendio el ajuste fiscal de los siguientes anos; ello podria
ocasionar un riesgo de nuevo deterioro en el rating crediticio del pais

Se elevo la regla del déficit fiscal y la deuda publica, y
se puso un limite al crecimiento del gasto corriente..

Peru: Cambios en las reglas marofiscales del sector publico

Indicador

Regla previa

Regla actual

- A partir de 2023, la deuda
publica no debe exceder el 38%

- A partir de 2024, la deuda
publica no debe exceder el 38%

oeude - ldetPal del PBI
P - Debe ser menor o igual al 30% |- Debe ser menor o igual al 30%
del PBI a partir de 2033 del PBI a partir de 2035
_ L - Establecer el limite maximo
- Establecer el limite maximo ey o o
o e o del deficit fiscal en 2.8% para
Déficit del deficit fiscal en 2.4% para 5 .
. o o 2024, 2.2% para 2025, 1.8% para
fiscal 2023, 2% para 2024, 1.5% para 5026, 1.4% para 2027, y 1% para
2025y 1% para 2026 A y1ePp
2028
- El crecimiento del gasto
corriente general, excluyendo el
- Se suspendio la regla del gasto de mantenimiento, no
Gasto limite maximo del crecimiento |debe superar al crecimiento
corriente  |del gasto corriente real a partir [promedio de 20 anos del PBI

de 2019

real (Ultimos 15 anos mas la
proyeccion de 5 anos del MMM
de 2023 del MEF) menos 1.2 p.p.

Fuente: MEF, ElL Peruano (DL N° 1621), Thorne & Associates

.la continuidad de extensiones del ajuste fiscal podria

generar riesgos de deterioro en el rating crediticio.

BBB+

BBB

BBB-

BB

Peru: Calificacion crediticia de los bonos soberanos

Como se indica

= Standard& Poor's
(persp. estable, eje izq.)

Moody's
(persp. negativa, eje der.)

Fitch Ratings

(persp. negativa, gje izq.)

\
\

Grado de inversion

2008 2010

2012

1/ De largo plazo y en moneda extranjera.
Fuente: MEF, Standard & Poor's, Moody's, Fitch Ratings, Thorne & Associates

2014 2016 2018 2020 2022 2024

A2

A3

Baa1l

Baa2

Baa3

Ba1

Baz2
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Persistencia de la inflacidn subyacente se mantiene; hacia adelante se
moderaria, y retornaria al rango meta durante el 4T24

En junio, la inflacion sin alimentos ni energia se .proyectamos un descenso gradual, hasta cerrar en
incremento a 3.1% por el componente de servicios.. 2.8% el ano; retornaria al rango meta en el 4T24.
Peru: Inflacion sin alimentos ni energia’ Peru: Proyeccion de la inflacién’
Var. % anual Var. % anual
Servicios Bienes Total = Total Sin alimentos ni energia
7 1 6 -
Proyeccion
6 +
5 -
4 A
3 -
2 -
o 1 q ==mmmmmeeee oo
O L] L] L] L] L] L] L] o L] L] L] L] L]
Feb-22 Jun-22 Oct-22 Feb-23 Jun-23 Oct-23 Feb-24 Jun-24 Set-23 Dic-23 Mar-24 Jun-24 Set-24 Dic-24
1/ Lineas punteadas indican el rango meta de inflacion de 1%-3%. 1/ Lineas punteadas indican el rango meta de inflacion de 1%-3%
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Las presiones de la inflacidn subyacente llevarian a que el BCRP retome los
recortes de tasas en octubre

EL BCRP volvié a mantener su tasa de referencia en 5.75% en julio. Debido al lento proceso de desaceleracion de
la inflacion sin alimentos ni energia, cambiamos nuestra proyeccion de inicio de recorte de tasas de julio a
octubre, pero seguimos manteniendo nuestra proyeccion para el cierre del ano en 5%.

Peru: Proyeccion de la tasa de referencia del BCRP
%

- 77 77
8 7.50 Z . 7.50 .
Proyeccion
6.75 6.75
6.25

7 o7/,
5.50 5.75 5.75

5.00

4.00

o -
Feb-22 Abr-22 Jun-22 Ago-22 Oct-22 Dic-22 Feb-23 Abr-23 Jun-23 Ago-23 Oct-23 Dic-23 Feb-24 Abr-24 Jun-24 Ago-24 Oct-24 Dic-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Fed iniciara con los recortes de tasas en setiembre
Latam: Actividad se robustece; Argentina percibido como foco de IED
Peru: Adelanto del calendario electoral 2026

Peru: Economia rebota en el 2T24, pero se moderaria en el 2524
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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
Jun. Jul. Jun. Jul. Jun. Jul. Jun. Jul.

Actividad economica:

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

Demanda interna (Var. % real anual) 2.4 -21 29 29 29 29 3.0 3.0 31 31

Consumo privado (Var. % real anual) 3.6 0.1 2.5 2.6 33 33 34 34 3.6 3.6

Inversion privada (Var. % real anual) -0.5 -7.3 23 21 2.6 2.5 2.4 2.4 2.2 2.2

Manufactura (Var. % real anual) 1.0 -6.5 3.5 34 2.3 2.2 1.6 1.7 1.6 1.6

Servicios (Var. % real anual) 33 -0.4 2.7 2.8 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 2.8 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 7.8 9.5 2.8 2.8 11 11 0.5 0.5

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 -25 -25 -2.2 -2.2 -21 -21 -2.0 -2.0

Deuda bruta del sector publico (% del PBI) 33.9 32.9 341 341 34.0 34.0 33.9 33.9 33.9 33.9
Indicadores financieros:

Tasa de referencia del BCRP (%, fin de periodo) 7.50 6.75 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) 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.
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Reporte economico mensual

Elaborado por:

Alfredo Thorne
Sebastian Valverde
Fernando Tapia

Lima, 22 de julio 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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