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Agenda

Latam: Crecimiento a la baja en Argentina; Brasil sube su tasa de interes
Peru: Perfil de riesgo del escenario politico mejora, pero ligeramente
Peru: Crecimiento se revisa a 2.8%; regla fiscal se incumpliria en 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen global

Los negativos Los positivos

Vemos una menor perspectiva de crecimiento de la
economia global: lo revisamos de 3% a 2.8% para 2024. Esto
se daria por un menor crecimiento de la economia china, el
cual lo revisamos 51% a 4.7%, de Japon, de 0.5% a 0%, y de
Estados Unidos (EEUU), de 2.4% a 2.3%. Para el periodo 2025-
2027, mantenemos nuestra perspectiva de un crecimiento
promedio de 2.8%.

En particular, resalta el menor dinamismo de la economia de
China, en donde los indicadores asociados al consumo e
inversion se sigue desacelerando. Frente a ello, y con el
objetivo de alcanzar la meta de crecimiento de 5% para este
ano, el gobierno anuncio un paquete de medidas fiscales y
monetarias expansivas.

También se observa una divergencia a nivel sectorial, lo cual
afectando la evolucion agregada de la economia. Los datos
de PMI muestran que el crecimiento de los ultimos meses
estaria impulsado por el sector servicios; mientras que la
manufactura sigue cayendo, por EEUU, Rusia e India.

Vemos una mayor flexibilidad de la politica monetaria en
EEUU. Con el recorte de 50pbs en setiembre, vemos otro de
50pbs en noviembre y uno de 25pbs en diciembre, hasta
cerrar en 4.25%. En 2025, cerraria en 3%. En la Zona Euro,
bajaria a 3.25% en 2024 y 2.75% en 2025. En cambio, en Japon
subiria su tasa hasta 0.5% en 2024 y 0.75% en 2025.

EEUU tiene un mayor espacio para el recorte de su tasa
debido al i) debilitamiento de su mercado laboral y i) las
menores presiones inflacionarias. En cambio, en la Zona Euro
y Japon la inflacion se mantiene alta, sobre todo la inflacion
subyacente, la cual estaria influida por las presiones de los
costos salariales.

Nuestra proyeccion se alinea con el reciente cambio de la
Fed, el cual modificd su proyeccion de tasa de 51% a 4.4%
para 2024, de 4.1% a 3.4% para 2025, y de 3.1% a 2.9% para
2026. Ello seria resultado de sus menores perspectivas de
crecimiento y del mercado laboral, asi como de una

evolucion mas favorable de la inflacion.
www.thorne-associates.com
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Crecimiento global se debilita para 2024: revisamos nuestra proyeccion a

2.8%

Estamos revisando nuestra proyeccion de crecimiento

global de 2024 de 3% a 2.8%..

Global: Proyeccion de crecimiento del PBI
Var. % real anual

5.1\ B Proyeccion anterior

B Proyeccion actual

2024 | 2025- | 2024 |2025-| 2024 | 2025-| 2024 | 2025-| 2024 | 2025-

Global Zona Euro

Fuente: Thorne & Associates

.de la misma manera, nuestro indicador de socios
comerciales de Peru se desaceleraria a 2.9% en 2024.

Peru: Proyeccion de crecimiento de los socios comerciales
Var. % real anual

71

Proyeccion

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025-
2028

Fuente: Thorne & Associates
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Si

En agosto, el PMI compuesto subid a 52.8, impulsado
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bien los indicadores de agosto mostraron una mejora, el sector
manufactura volvio a debilitarse

por los servicios; pero la manufactura volvio a caer..
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Global: PMI por sectores
Indice, 50 = nivel neutral
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Fuente: Markit, Bloomberg, Thorne & Associates

.la caida de la manufactura se explica por EEUU, Rusia
e India; en los servicios la mejora fue generalizada.

Global: PMI de servicios y manufactura - Agosto 2024
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Fuente: Markit, Bloomberg, Thorne & Associates
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El empleo en EEUU sigue mostrando una tendencia a la baja

La ultima revision de creacion de empleo fue la mas .los ultimos datos muestran una desaceleracion de la
grande desde la crisis financiera: de -818 miles.. creacion de empleo, acercandose a su prom. historico.
EEUU: Revision de la cifra de creacion de empleo no EEUU: Cambios en las ndminas no agricolas’
agricola Miles de personas
Miles de personas, a marzo
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1/ Con ajuste estacional
Fuente: U.S. Bureau of Labor Statistics, Thorne & Associates. Fuente: FRED, Thorne & Associates
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No obstante, las menores solicitudes de desempleo podrian sugerir una
moderacion en la tasa de desempleo

Las solicitudes iniciales y continuas de desempleo .lo cual podria ser senal de una moderacion de la tasa
bajaron en las ultimas semanas.. de desempleo, el cual bajo de 4.3% a 4.2% en agosto.
EEUU: Solicitudes de desempleo’ EEUU: Tasa de desempleo’
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Fuente: FRED, Thorne & Associates Fuente: FRED, Thorne & Associates
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En la Zona Euro, la actividad mostré un ligero avance en agosto, pero las
expectativas siguen deterioradas

EL PMI compuesto subid de 50.2 a 51 en agosto, por el .Sin embargo, las expectativas de la economia siguen
incremento del sector servicios hasta 52.9.. por debajo de su promedio de largo plazo.
Zona Euro: PMI por sectores Zona Euro: Expectativas de la economia
Indice, 50 = nivel neutral Indice, 100 = promedio largo palzo
e Compuesto Servicios Manufactura = Sentimiento de la economia Expectativas de empleo
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Fuente: Markit, Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: BCE, Thorne & Associates
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En China, el debilitamiento de la economia se hace mas evidente

Los indicadores de ventas al por menor y produccion
industrial se desaceleraron en agosto..

China: Indicadores de actividad econdmica
Var. % real anual

—\entas al por menor  ===Produccion industrial
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates

.al igual que la inversion en activos fijos, el cual se
desacelero a 3.4% en agosto.

China: Inversion en activos fijos
Var. % real acumulada
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

Lo cual ha llevado al gobierno a implementar un conjunto de nuevas medidas
economicas

Una medida fue el nuevo recorte de su tasa repo .acompanado de una serie de medidas expansivas,
inverso a 7 dias de 1.7% a 1.5%.. para lograr la meta de crecimiento de 5% este ano.
China: Tasas de interés China: Medidas anunciadas por el gobierno para estimular la
% economia - Setiembre 2024
—Tasa de prestamo preferencial a 5 anos
55 - Tasa de prestamo preferencial a 1 afo > Tasa de referencia: Recortar la tasa repo inverso a 7 dias en 20pbs,
50 - Tasa de repo inverso a 7 dias de 1.7% a 1.5%.
B > Tasa de reservas obligatorias: Reducir la tasa minima de reservas
e —\_\ﬂ\i que los bancos deberian tener en 50pbs, de 10% a 9.5%. Esto
40 1 3.9 incrementara la liquidez del sistema financiero en US$142 mil
35 1 millones (0.8% del PBI). Ademas, se senala que podria haber un
30 - recorte adicional de 25pbs-50pbs.
i > Compra de acciones: Creacion de un fondo de US$71 millones
para ayudar a corredores, companias y fondos para comprar
201 acciones. También se destinara un fondo de US$43 millones para
15 1 ayudar a las empresas a realizar recompra de acciones.
1.0 . . . . . » Hipotecas: Reducir los pagos iniciales de las hipotecas para

Set-19 Jul-20 May-21  Mar-22 Ene-23 Nov-23  Set-24 segundas viviendas de 25% a 15%.

Fuente: People Bank of China, Thorne & Associates Fuente: Financial Times, noticias periodisticas, Thorne & Associates
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En EEUU las presiones inflacionarias continuan bajando; en la Zona Euro y
Japén se mantienen latentes por la elevada inflacién subyacente

En EEUU, la inflacion mantiene una tendencia bajista; a .la inflacion sin alimentos ni energia tambien muestra
diferencia de la Zona Euro y Japon.. la misma dinamica por paises.
Global: Evolucion de la inflacion' Global: Inflacion sin alimentos ni energia’
Var. % 3m/3m, anualizado Var. % 3m/3m, anualizado
—FFUU Zona Euro China == Japon —FFUU Zona Euro China == Japon
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1/ Con ajuste estacional 1/ Con ajuste estacional.
Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Esta persistencia estaria explicada por el aumento de los costos salariales

En EEUU, el aumento de los salarios se sigue desacelerando, aunque sigue por encima de sus niveles previos a
la pandemia. En cambio, en la Zona Euro se mantiene cerca al 5%; mientras que en Japon viene aumentando.

Global: Costos salariales
Var. % anual
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Fuente: FRED, Eurostat, Bloomberg, Thorne & Associates
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La Fed toma una postura mas dovish con el recorte de tasas de 50pbs

La Fed cambio su perspectiva de su tasa de interes para 2024: ahora espera que cierre en 4.4% Yy ya no en 5.1%, o
que implicaria dos recortes mas de 25pbs en lo que queda del ano. Para 2025, mantiene su proyeccion de cuatro
recortes de 25pbs, y para 2026 lo cambio de cuatro a dos.

EU: Proyeccion de la tasa de politica monetaria de la Fed '

En pbs

6 - — Mediana de la proyeccion de set-24 Mediana de la proyeccion de jun-24
5 -
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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
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Esto ante una menor expectativa de crecimiento, mayo deterioro del
mercado laboral y evolucion mas positiva de la inflacion

Entre los principales cambios de las proyecciones de la Fed resaltan: i) un menor crecimiento del PBI en 2024,
mayor tasa de desempleo en 2024-2026; y iii) evolucion mas favorable de la inflacion en 2024 y 2025.

EU: Cambio en las proyecciones de la Reserva Federal
Como se indica, corresponde al 4T de cada ano

2024 2025 2026 2027 Largo plazo

PBI real (var. % anual)

Setiembre 2024 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8

Junio de 2024 21 2.0 2.0 1.8

Diferencia -0.1 0.0 0.0 - 0.0
Tasa de desempleo (%)

Setiembre 2024 4.4 4.4 4.3 4.2 4.0

Junio de 2024 4.0 4.2 41 4.0

Diferencia 0.4 0.2 0.2 - 0.0
Gasto de cosumo personal (var. % anual)

Setiembre 2024 23 21 2.0 2.0 2.0

Junio de 2024 2.6 23 2.0 2.0

Diferencia -0.3 -0.2 0.0 - 0.0
Gasto de consumo personal subyacente (var. % anual)

Setiembre 2024 2.6 2.2 2.0 2.0 -

Junio de 2024 2.8 23 2.0 -

Diferencia -0.2 -0.1 0.0 - -
Tasa de interés (%)

Setiembre 2024 4.4 3.4 2.9 2.9 2.9

Junio de 2024 51 441 31 31 2.8

Diferencia -0.8 -0.8 -0.3 - 0.1

Fuente: Federal Reserve, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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Esto se alinea con nuestra reciente proyeccion: esperamos que la tasa de la
Fed cierre el ano en 4.25%

El mercado continua ajustando a la baja su expectativa .NOSotros esperamos que cierre el ano en 4.25%, y en
de la tasa de interés de EEUU.. 2025 en 3%, para la Zona Euro, en 3.25% y 2.75%.
EEUU: Expectativa del mercado de la tasa de la Fed Global: Proyeccion de la tasa de referencia
% %, fin de periodo
e Observado =28 de junio 30 de agosto ===20 de setiembre m Dic-23 H Actual 2024 m 2025
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Fuente: FRED, CME, Thorne & Associates Fuente: JP Morgan, Bloomberg, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Fed aplicaria una politica monetaria mas expansiva
Peru: Perfil de riesgo del escenario politico mejora, pero ligeramente

Peru: Crecimiento se revisa a 2.8%; regla fiscal se incumpliria en 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de Latam

Los negativos

Revisamos a la baja nuestra proyeccion de crecimiento de la
region para 2024, de 1.6% a 1.5%, ante las peores perspectivas
de Argentina -por el recesivo ajuste fiscal- y de Mexico -por la
mayor incertidumbre econdmica, propia de las reformas
propuestas por el gobierno electo-.

Las peores perspectivas argentinas se fundamentan en la
evolucion reciente de la actividad, la cual se mantiene en
terreno negativo. Esta caida economica, como la desinflacion,
son consecuencia del shock fiscal del gobierno de Milei, el cual
llevo a que el resultado primario del gobierno alcanzara un
superavit de 1.2% a julio, su mayor nivel desde 2009.

Si bien revisamos a la baja la inflacion de la region, revisamos al
alza la de Brasil, dada (i) la aceleracion de la demanda por el
lado del consumo vy la inversion, y (ii) el impacto de incendios en
areas agricolas clave sobre el precio de los alimentos.

Estas perspectivas de mayor inflacion obligaron al Banco
Central de Brasil a subir su tasa de referencia en 25 pbs, en
contraposicion a la tendencia a la baja del resto de la region.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

Revisamos a la baja la inflacion de la region, de 26.1% a 24.7%,
ante una caida de la inflacion en Argentina mas agresiva de
lo esperado, que llevaria la tasa anual al 234.3%, por debajo
del 270.3% esperado anteriormente.

Desde que asumio Milei, se ha observado una reduccion de
20 p.p. de inflacion mensual, lo que ha permitido anclar
expectativas. Hacia adelante, la desinflacion persistiria mes a
mes, presionando a la baja las tasas de interés nominales.

Esta reduccion esperada de tasas nominales argentinas es la
explicacion tras nuestra revision a la baja de nuestra
proyeccion de tasas de la region, de 13.4% a 12.3%.

Si bien revisamos a la baja el crecimiento de la region,
revisamos al alza el de Brasil, de 1.8% a 2.9%. Esto por (i) la
fuerte aceleracion de la inversion y sectores relacionados,
por los menores costos de financiamiento producto de los
recortes de tasa de referencia, y a (i) la aceleracion del
consumo, dada la politica de constantes aumentos de salario

minimo por sobre la inflacion. www.thorne-associates.com
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Revisamos a la baja nuestras proyecciones de crecimiento e inflacion de la
region para 2024; el pais con mayor incidencia en estos cambios es Argentina

Para este ano, el crecimiento de la region se revisa de 1.6% a 1.5%, ante las peores perspectivas de Argentina -de
-3% a -3.7%- y de México -de 2.3% a 1.4%-. La inflacion de la region seria mas favorable ante una desinflacion mas
agresiva en Argentina, y a pesar de una mayor inflacion esperada en Brasil.

Latam: Proyecciones macroeconémicas

Como se indica

PBI real (var. % anual)

Inflacién (var. % anual del IPC, pp)*

Tasa de interés de referencia (%, fp)*

Jun-24 Set-24 | Jun-24 Set-24 Jun-24 Set-24 | Jun-24 Set-24 Jun-24 Set-24 | Jun-24 Set-24

Latam 2.2 1.6 1.5 2.3 2.2 18.2 26.1 24.7 11.0 9.9 20.2 13.4 12.3 10.7 10.0
Argentina -1.6 -3.0 -37 38 4.4 1335 ||2703 2343 83.0 67.6 100.0 62.4 416 415 289
Brasil 29 1.8 2.9 1.9 2.0 4.6 39 4.2 37 37 11.8 91 10.8 87 0.8
Chile 0.2 23 2.4 2.4 23 7.6 3.6 3.9 31 3.6 83 4.6 5.2 4.2 4.5
Colombia 0.6 13 15 2.7 2.6 11.7 6.4 6.7 4.0 4.2 13.0 8.2 8.8 5.8 5.8
México 3.2 23 14 2.0 12 55 4.4 4.5 3.6 3.6 11.3 94 10.2 7.4 82
Peru -0.6 3.0 2.8 3.0 3.0 6.3 25 2.4 24 24 6.8 5.0 4.5 4.0 4.0

1/ pp: promedio de periodo; fp: fin de periodo.

Fuente: Latin Focus (Set-24), Thorne & Associates
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La revision a la baja del crecimiento argentino se explica por la evolucion
adversa de la actividad econédmica, explicada a su vez por el shock fiscal

Pese a que la actividad y la produccion industrial .consecuencia del shock fiscal de Milei: el resultado
moderaron sus caidas, persisten en terreno negativo.. primario alcanzo un superavit de 1.2% del PBI a julio.
Argentina: Actividad econdmica y produccion industrial Argentina: Déficit fiscal del sector publico no financiero
Var. % anual % del PBI
6 — Actividad economica Produccion industrial = Resultado econdmico Resultado primario
6 =
4 1 Presidencia de Milei
2 4 1
(6} '_’/\ T T AV/\u T A T
-2 A / \ 2 4
bl -3.9 o
-6 4
-8 4 =
_10 -
-12 A -4
_14 -
-16 A 61
-18 A 8
20 A
22 - =AlQ) =
Feb-23 May-23 Ago-23 Nov-23 Feb-24 May-24 Ago-24 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

) . 1/ Ultimos 12 meses terminados en julio de 2024.
Fuente: INDEC, Thorne & Associates Fuente: FMI, Ministerio de Hacienda de Argentina, Thorne & Associates
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Asimismo, la revision a la baja de la inflacion argentina seria consecuencia de
la abrupta desinflacion observada a la fecha, explicada también por el ajuste

Desde que Milei asumio, la inflacion m/m se redujo en

mas de 20 p.p., anclando asi las expectativas..

Argentina: Inflacion y expectativas de inflacion
Como se indica

—|nflacion (var. % mensual, gje izq.)
— Expectativas de inflacion a 12 meses (var. % anual)

30 A - 250
Presidencia de

25 - Milei

- 200
20 +

- 150
15

- 100
10 A

- 50
5 -
0 1 1 0

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

Fuente: BCRA - Relevamiento de Expectativas de Mercado, Thorne & Associates

..Se espera que la desinflacion persista hacia adelante,
presionando a la baja las tasas de interés nominales.

Argentina: Proyeccion de inflacion y tasa de interés *
Como se indica

H Inflacion (var. % anual) ™ Tasa de interés de referencia (%)
300 -

274 279

Proyeccion

250

200

150

100

50

4T23 1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25

1/ Tasa de interés de referencia: 1-day reverse repo rate.
Fuente: Latin Focus (Set-24), Thorne & Associates
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Brasil es un caso opuesto: se reviso al alza su crecimiento por la mejora de la
inversion y el consumo, en el contexto de menores tasas y mayores salarios..

La inversion y sectores relacionados vienen en fuerte
aceleracion, por los menores costos de financiamiento..

Brasil: Inversion y PBI de sectores relacionados
Var. % anual

Manufactura

O r M W N O O N
L

Construccion

Inversion

57

/

1723 2T23

Fuente: IBGE, Thorne & Associates

3123

4723

1T24

2T24

.asi como el consumo, dada la politica de constantes
aumentos de salario minimo por sobre la inflacion.

Brasil: Consumo privado
Var. % anual

N WA 01O
1 1 1 1 ]

=
1

1723 2T23 37123 4723 1T24 2T24

Fuente: IBGE, Thorne & Associates

Brasil: Salarios promedio y minimo reales
Var. % anual

o- . o VI\WAOJ

= Salario promedio real

Salario minimo real

_20 =
Mar-22 Jul-22 Nov-22 Mar-23 Jul-23 Nov-23 Mar-24 Jul-24
Fuente: IBGE, Trading Economics, Thorne & Associates
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.y Se reviso al alza su inflacion -por sexto mes consecutivo-, dadas las
presiones de demanda y el impacto del clima sobre los precios de alimentos

La inflacion persiste sobre el 4%, empujada por los

alimentos, ante incendios en areas agricolas clave..

Brasil: Inflacion total y de alimentos

Var. % del IPC respectivo
=—Total === Alimentos
16 -
14 A

12 -

10 A

4.6

(0]

Fuente: IBGE, Thorne & Associates

Abr-22 Ago-22 Dic-22 Abr-23 Ago-23 Dic-23 Abr-24 Ago-24

.esto, junto con el mayor consumo e inversion, vienen
alimentando las expectativas de mayor inflacion.

Brasil: Evolucion de la proyeccion de inflacion de 2024
Var. % anual del IPC, fin de periodo

4.25 1

4.00 A

3.75 1

350 -

Ene-24 Feb-24 Mar-24 Abr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Ago-24 Set-24

Fuente: Latin Focus, Thorne & Associates
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Esto ha provocado que el Banco Central incremente su tasa de referencia, en
contra de la tendencia a la baja de la region; recortes volverian en 2025

Ante el rebrote inflacionario, la tasa de referencia se .los recortes volverian a retomarse en 2025; en el resto
incremento 25 pbs, tras mas de un ano en descenso.. de la region continuarian en lo que resta del 2024.
Brasil: Tasa de interés de referencia Brasil: Tasa de interés de referencia
% - %
Proyeccion
15 5 12
14 413.75 11
10
13 A
9
3T23 4723 1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4725
129 Fuente: Latin Focus, Thorne & Associates
o e T Latam: Tasa de interés de referencia
%
i e Chile e==Colombia ====MEéxiCO ==Peru
101 12 A Proyeccion
10 o
9 1 8
6 d
8 - 4 1
Jul-23  Set-23 Nov-23 Ene-24 Mar-24 May-24 Jul-24 Set-24 ) - - - - : : : : : |

3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25

Fuente: Bancos Central de Brasil, Thorne & Associates Fuente: Latin Focus, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Fed aplicaria una politica monetaria mas expansiva

Latam: Crecimiento a la baja en Argentina; Brasil sube su tasa de interes

Peru: Crecimiento se revisa a 2.8%; regla fiscal se incumpliria en 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

Nuestro escenario politico actual todavia mantiene riesgos
latentes. Esto se explica principalmente por la alta fragilidad
del gobierno de Dina Boluarte: su rechazo sigue siendo el
mas elevado entre las principales autoridades politicas, y
mantiene una postura deébil frente al ala derecha del
Congreso para evitar una vacancia.

Un evento reciente fue el cambio en el gabinete ministerial
para revertir la situacion de Boluarte. Realizd cambios en los
ministerios de Relaciones Exteriores, Vivienda, Cultura y
Comercio Exterior y Turismo. No obstante, el impacto no fue
el esperado, sobre todo porque mantuvo a los ministros del
Interior y Salud, los mas cuestionados en el gabinete.

Otro suceso fue la reciente publicacion del DU N°013-2024,
que aprueba medidas de apoyo financiero a Petroperu. Esto
se dio incluso pese a que su directorio renuncié dias antes.
Aunque esta decision podria implicar un giro a politicas de
izquierda, el costo politico sigue siendo alto, por lo que no
esperamos que Boluarte continue con politicas similares.

Estamos mejorando nuestro perfil de riesgo de nuestros tres
escenarios politicos respecto a nuestro reporte de junio. La
probabilidad del escenario bajo lo hemos recortado de 30% a
25%, mientras que el del escenario alto lo estamos subiendo
de 10% a 15%. Nuestro escenario base lo mantenemos con
una probabilidad de 60%.

Esto responde, principalmente, a una moderacion de nuestro
indicador de prima por riesgo politico, el cual se ha
estabilizado en alrededor de 69pbs en los ultimos meses. No
obstante, aun se mantiene por encima de su nivel promedio
de 2019, por lo cual le otorgamos una mayor probabilidad a
nuestro escenario bajo.

Otro factor que explicaria la mejora en nuestro perfil de
riesgo es el menor riesgo de vacancia. Como lo explicamos
en nuestros reportes pasados, el Congreso continua
avanzando en las reformas constitucionales con miras a las
elecciones de 2026, por lo cual no tiene incentivos para

vacar a Boluarte por el momento.
www.thorne-associates.com
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Cambios en nuestros escenarios politicos

Escenario
alto

Escenario
base

Escenario

bajo

Aumentamos la probabilidad del escenario alto de 10% a 15%.
Incertidumbre politica seguiria cayendo en los proximos meses, hasta llegar a niveles de 2019.

La presidenta Boluarte completaria su periodo presidencial hasta 2026, buscando aprobar reformas
politicas y economicas.

En las elecciones presidenciales de 2026, se daria la eleccion de un candidato pro-mercado, el cual tendria
el apoyo mayoritario del Congreso.

Estamos manteniendo la probabilidad de nuestro escenario base en 60%.

Incertidumbre politica mantendria su dinamica actual: leve moderacion hasta las elecciones presidenciales
de 2026, pero manteniendose por encima de sus niveles de 2019.

La presidenta Boluarte completaria su periodo presidencial hasta 2026, pero no se descarta el riesgo de
una vacancia a mediados de 2025.

Alta incertidumbre en las elecciones de 2026, con la eleccion de un candidato moderado que mantendra
las politicas fiscales y monetarias, con un apoyo minoritario del Congreso.

Bajamos la probabilidad del escenario bajo de 30% a 25%.
Incertidumbre politica revertiria su tendencia actual y empezaria a subir a niveles cercanos de 2021y 2022.

El Congreso llevaria a cabo la vacancia de Dina Boluarte a mediados de 2025, en donde el presidente del
Congreso tomaria el control hasta 2026.

Se daria la eleccién de un candidato autoritario y de izquierda en las elecciones de 2026 que buscaria
medidas populistas y de aumento del gasto publico, y que aumentaria las tensiones con el Congreso.

www.thorne-associates.com
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Nuestro perfil de riesgo de la situacion politica ha mejorado ligeramente ante
la leve moderacion de la incertidumbre politica

Nuestro indicador de prima por riesgo politico se ha mantenido estable en los ultimos meses, en alrededor de los
69pbs. Sin embargo, ello aun esta muy por encima de su nivel promedio de 35pbs de 2019.

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

200 A

160 A

120 1 2022:

80 1 66pbsifIW \ 4 » LI VW M V" W TYTHFUTRINE

40 -

o L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L
Ene-19 Jul-19 Ene-20 Jul-20 Ene-21 Jul-21 Ene-22 Jul-22 Ene-23 Ago-23 Feb-24 Set-24

Fuente: BCRP, Bloomberg, Thorne & Associates
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Ademas, el Congreso se sigue preparando para las elecciones de 2026 y —por
el momento- no tiene incentivos para vacar a Boluarte

Congreso continua con el avance de reformas .Sin embargo, aun no hay certeza sobre el siguiente
constitucionales.. candidato presidencial.
Peru: Avance de las reformas constitucionales en el Peru: Encuesta de candidatos presidenciales’
Congreso % de encuestados
» Aprobacién: retorno a la bicameralidad en 2026 80 -
» Aprobacion: reeleccion de diputados y senadores
» Aprobacién: modificacion de las elecciones primarias, con la
inclusion del voto universal, voto de sus afiliados o voto de sus N
delegados para elegir a los candidatos
» Aprobacion: exclusion de responsabilidad penal a partidos politicos 40 -
> Falta votar: exclusion de los movimientos regionales en las
elecciones de 2026
> Falta votar: establecimiento de la prescripcion de los delitos de =
lesa humanidad y crimenes de guerra
> Falta votar: reeleccion de alcaldes y gobernadores regionales 0 T ]
> Falta votar: eliminacion de la Junta Nacional de Justicia y creacion gggﬁ:ﬁé@gglégoc/adnedﬁggs)es Memiigi;gg‘tgogbte

de la Escuela Nacional de la Magistratura Y propuestas

1/ ¢Quién podria ser un buen candidato a presidente en las siguientes elecciones?
Fuente: Congreso del Peru, noticias periodisticas, Thorne & Associates Fuente: IEP (Agosto 2024), Thorne & Associates
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Sin embargo, la mandataria continuaria afectada por su alto nivel de rechazo,
lo que hace que el riesgo de vacancia siga latente

La presidenta Boluarte continua registrando el rechazo neto mas alto entre las principales autoridades: en
setiembre, su rechazo neto fue de -85%, con una desaprobacion de 91% y aprobacion de solo 6%.

100 A

50 +

Peru: Evaluacion de autoridades — Setiembre 2024
% de encuestados

10 12 14 11

_50 -

-100 A
Aprob. |Rechazo| Neto

Dina Boluarte
(Presidenta)

Aprob. |Rechazo| Neto | Aprob. |Rechazo| Neto | Aprob. |Rechazo| Neto | Aprob. |Rechazo| Neto

Eduardo Salhuana
(Presidente del Congreso)

Juan José Santivanez
(Ministro del Interior)

Jose Arista
(MEF)

Gustavo Adrianzén
(PCM)

Fuente: Datum (Setiembre 2024), Thorne & Associates
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Los recientes cambios en su gabinete presidencial no han tenido el efecto
deseado

La presidenta Boluarte realizdo cuatro cambios en su

gabinete ministerial..

Peru: Recientes cambios en el gabinete ministerial

Ministerio ‘

Nuevo
ministro

Perfil

Cuenta con una carrera de 40 anos en el

.Sinembargo, no ha tenido el efecto deseado: la
percepcion es que se debio realizar mas cambios.

Peru: Postura frente al actual gabinete ministerial'
% de encuestados

Se debidé cambiar todo
el gabinete

Hay mas ministros que
deberian ser
cambiados

Relaciones . Servicio Diplomatico del Peru. Ha mostrado
. Elmer Schialer .
Exteriores una posicion sobre Venezuela y Maduro
menos firme que su predecesor.
Licenciado en Ingenieria por la Universidad
o Nacional de Truijillo. Ocup6 cargos clave en el
Vivienda, T g :
L . Ministerio de Vivienda durante el gobierno de
Construccion |Durich . . S
. Pedro Castillo. Estuvo bajo investigacion por
% \Whittenbury = -
. cargos de corrupcion en relacion con
Saneamiento . .
proyectos de saneamiento en Chimbote,
Cajamarca y Loreto.
L Abogado por la Pontificia Universidad Catolica
Fabricio ) . . -
Cultura Valencia del Peru. Magister en Museologia y Gestion
Cultural de la Universidad Ricardo Palma.
. Cuenta con una maestria en Derecho
Comercio . R L
G Empresarial, con especializacion en Gestion
Externoy Desilu Ledn . . .
Turismo Publica. Su cargo anterior fue en la secretaria

general del Ministerio de la Produccion.

Fuente: Gobierno del Peru, noticias periodisticas, Thorne & Associates

Ya no debe haber mas
cambios

No sabe

0 10 20 30 40 50

1/ ¢Cual es su posicion respecto al gabinete ministerial actual?
Fuente: Datum (Setiembre 2024), Thorne & Associates
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Y aprobé medidas de apoyo financiero a Petroperu pese a su alto costo
politico

En los ultimos anos, Petroperu ha continuado -pese a ello, el gobierno aprobo una serie de nuevas
generando perdidas.. medidas de apoyo financiero a la empresa estatal.
Peru: EBITDA de Petroperu Peru: Medidas aprobadas en el DU N°013-2024 - Apoyo
Millones de US$, ultimos 4 trimestres financiero a Petroperu
400 1 v' Se amplia hasta el 31 de julio de 2025 el plazo de la operacion
de endeudamiento de corto plazo, bajo la modalidad de la
500 - garantia del gobierno, a la linea de credito de comercio
exterior con el Banco de la Nacion, hasta por la suma de
US$1,000 millones.
. v Se aprueba la capitalizacion del apoyo financiero transitorio
en 2022 por la suma de US$750 millones, al igual que los
7200 1 intereses sumados a la fecha.
v Se aprueba la transferencia de la deuda de Petroperu al MEF
-400 A del pago de los vencimientos que ocurran durante el 2524 y del
préstamo de US$800 millones con el Banco de la Nacion.
600 - v Se aprueba el otorgamiento de una garantia con el gobierno
2021 2022 2023 2T24 por hasta US$1,000 millones.
Fuente: Petroperu, Thorne & Associates Fuente: EL Peruano, Thorne & Associates
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Agenda
Global: Fed aplicaria una politica monetaria mas expansiva
Latam: Crecimiento a la baja en Argentina; Brasil sube su tasa de interes

Peru: Perfil de riesgo del escenario politico mejora, pero ligeramente

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de actualizacion de proyecciones de Peru

Los negativos Los positivos

Estamos revisando nuestra proyeccion de crecimiento de 3%
a 2.8% para 2024. Vemos un debilitamiento del crecimiento
de la inversion privada, el cual lo revisamos de 2.3% a 1.6%, y
de las exportaciones, de 5% a 3.6%. Sin embargo, la dinamica
del consumo privado se muestra fuerte: revisamos su
proyeccion de crecimiento de 2.5% a 2.7%.

Esto se daria por un menor crecimiento al esperado en el
1S24, y una menor recuperacion en el 2524, de 3.2%, en
donde la mayor contribucion sera del gasto privado, con 2.9
p.p. No obstante, la dinamica sera diferenciada, con un
crecimiento que se mantendria en el 3T24, pero luego se
debilitaria en el 4T24, con el menor efecto de los retiros de
AFPy CTS, y el mayor ajuste del gasto publico.

Proyectamos un nuevo incumplimiento de la regla fiscal:
revisamos proyeccion del déficit fiscal de 2.5% a 3.4% del PBI
para 2024 y de 2.2% a 2.7% para 2025. Ajustamos en -1p.p. la
proyeccion de los ingresos corrientes para el periodo 2024-
2027. Tambiéen revisamos a la baja la proyeccion de los
gastos, pero seguirian presionados por el gasto corriente.

Hemos revisado al alza nuestra perspectiva de riesgo de
nuestros tres escenarios de proyeccion, principalmente por
la moderacion de la incertidumbre politica actual. Ante ello,
hemos bajado la probabilidad del escenario bajo de 30% a
25%, mientras que el escenario alto lo subimos de 10% a 15%.
La probabilidad de nuestro escenario se mantiene en 60%.

Proyeccion de la cuenta corriente mejora: lo revisamos de
0.6% a 21% del PBI para 2024, y de 0.3% a 1.3% para 2025-
2027. Esto se explica por la mejora de la balanza comercial,
que registraria un maximo de US$23 mil millones este ano
ante un mayor crecimiento de los terminos de intercambio.

Respecto a las proyecciones financieras, la inflacion se ha
mostrado favorable hasta agosto, por lo que cerraria el ano
en 2.3%. EL BCRP realizaria tres recortes de 25pbs en lo que
queda del ano, hasta 4.5%. Recortamos la proyeccion de las
tasas de los bonos del gobierno a 10 anos. Proyeccion del
tipo de cambio se mantiene sin cambios: registraria una
tendencia al alza hasta cerrar elano en S/3.9.

www.thorne-associates.com
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Actualizamos nuestros escenarios de proyeccion de crecimiento

Bajamos la probabilidad del escenario bajo a 25%, y el .en nuestros tres escenarios habria un ajuste a la baja
alto a 15%; ampliamos la proyeccion del PBI.. al cierre del ano, pero en distinto grado.
Peru: Escenarios de proyeccion de crecimiento del PBI Peru: Proyeccion del PBI trimestral por escenario’
Var. % real anual Var. % real trimestral, anualizada
B Anterior m Actual = (QObservado  ==—Bajo Base = Alto
6 - 8 -
Probabilidad: /53
5 - Base: 60% (antes: 60%) 47 6 A
Bajo: 25% (antes: 30%) '
Alto: 15% (antes: 10%) 42
4 A 4
3'0\28 30 30 2 A

3 .
o -

2
_2 -

1
_4 -

o Proyeccion
_6 L] L] L] L] L] L]

Escenario bajo Escenario base Escenario alto 4T21 2T22 4T22 2T23 4T23 2T24 4T24

1/ Con ajuste estacional.
Fuente: Thorne & Associates Fuente: Thorne & Associates
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En nuestro escenario base, proyectamos un menor crecimiento para 2024

Bajamos nuestra proyeccion de 3% a 2.8% para 2024; el .luego de un menor crecimiento esperado en el 1524,
BCRP lo mantuvo en 3.1%; y el MEF lo subio a 3.2%.. proyectamos una recuperacion de 3.2% en el 2524.
Peru: Proyeccion del PBI de 2024 Peru: Proyeccion del PBI semestral
Var. % real anual Var. % real anual
B Proyeccion anterior ® Proyeccion actual =—Qbservado ===MEF' «==BCRP' ===Thorne & Associates
A 32 5'
4 A
38
3 1 o
2 -
1 4 Proyeccion
O T T T T T 1
_1 E
MEF BCRP Thorne & Associates 1S22 2S22 1S23 2523 1S24 2S24
1/ Proyeccion implicita a partir de su proyeccion anual.
Fuente: MEF (MMM 2025-2028), BCRP (Rl 2024-2025), Thorne & Associates Fuente: MEF (MMM 2025-2028), BCRP (Rl 2024-2025), Thorne & Associates
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Cambios en la proyeccion de crecimiento de 2024 por componentes de gasto

Por el lado del gasto, revision a 2.8% se debe al menor

crecimiento de la inversion privada y exportaciones..

Peru: Revision de la proyeccion de crecimiento de 2024 por
componente de gasto

Enp.p.
m e B
PBI  Consumo Inversion Resto' Inversion Export. PBI
anterior privado publica privada actual

1/ Incluye consumo publico, variacion de inventarios e importaciones.
Fuente: Thorne & Associates

Peru: Revision de proyecciones por componentes de gasto

Consumo privado: f 2.7%

» Serevisa al alza, de 2.5% a 2.7%. Esperamos que
el mayor consumo este apoyado en la baja
inflacion, recuperacion del empleo formal,
menores tasas y el retiro de AFP y CTS.

Inversion publica: 4 6.8%

» Se revisa al alza, de 5.0% a 6.8%, por el fuerte
crecimiento en el 1S24, de 26%. No obstante,
esperamos que se modere en el 2524, en un
contexto de elevado déficit fiscal.

Inversion privada: . 1.6%

» Se revisa a la baja, de 2.3% a 1.6%, explicado por
el bajo dinamismo del 2T24, lo cual implicara
un menor crecimiento en el 2524, de la mano
de la gradual recuperacion de las expectativas.

Exportaciones: ' 3.6%

» Se revisa a la baja, de 5.0% a 3.6%, ante el
menor crecimiento de los socios comerciales,
principalmente China, y un menor volumen
exportado por menor produccion minera.

www.thorne-associates.com
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Cambios en la proyeccion de crecimiento de 2024 por sectores economicos

Por sectores, revision a 2.8% se debe al ajuste a la baja
de los sectores primarios, manufactura y construccion..

Peru: Revision de la proyeccion de crecimiento de 2024 por

sectores economicos
Enp.p.

Ea
PBI Comercio+ Resto de Manufactura Mineria PBI
anterior  Servicios primarios' no primaria + metalica actual

Construccion

1/ Incluye agropecuario, pesca, hidrocarburos y manufactura primaria .
Fuente: Thorne & Associates

Peru: Revision de proyecciones por sectores economicos

=

=

Comercio y Servicios: f 2.9%Y 2.9%

» Se revisa al alza, de 2.7% a 2.9% para ambos. En
linea con el mayor dinamismo del consumo
privado, ambos sectores se verian favorecidos
por la mayor liquidez de las familias.

Construccion: ’ 2.8%

» Se revisa a la baja, de 3.3% a 2.8%, Esto se da
principalmente por la revision a la baja de la
inversion privada, pero compensado por la
mayor ejecucion en gasto de inversion publica.

Manufactura : ’ 3.0%

»Se revisa a la baja, de 36% a 30%
principalmente por una menor produccion de
la manufactura no primaria, en un entorno de
débil crecimiento de la inversion privada.

Mineria metélica: ’ 1.7%

» Se revisa a la baja, de 3.3% a 1.7%. Esto se debe
a una menor produccion esperada de algunos
minerales, principalmente el cobre el cual
creceria solo 0.6% este ano.
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Perspectivas para el 2S24 se muestran favorables; actividad de julio
sorprendio con un crecimiento de 4.5%

La economia sorprendio y crecio 4.5% a/a en julio, tras .este dinamismo se mantendria en el 2524, con un
registrar un estancamiento de 0.2% en junio.. crecimiento de 3.2%, sostenido por el gasto privado.
Peru: Actividad econdmica mensual Peru: Proyeccion del PBI semestral
Var. % real En p.p. de la var. % real anual

2/a 3m/3m, anualizado® Resto!  mGasto publico  mGasto privado

4.5

14

Proyeccion

Mar-22 Jul-22 Nov-22 Mar-23 Jul-23 Nov-23 Mar-24 Jul-24 1S22 2S22 1S23 2523 1S24 2S24

1/ Con ajuste estacional. 1/ Incluye exportaciones netas y variacion de inventarios.
Fuente: INEI, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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La mayor contribucion del gasto privado se daria por el crecimiento del
empleo formal y las expectativas empresariales

El empleo formal registrado en la planilla electronica .y en agosto los indicadores de expectativas de
crecio 2.8% a/a en julio.. mayor correlacion con la inversion privada subieron.
Peru: Empleo formal' Peru: Expectativas empresariales
Var. % anual indice, 50 = nivel neutral
Economia - 3 meses === Fconomia - 12 meses
4 Inversion - 3 meses === |nversion - 12 meses
70
3 A 60
50
2
40
1 30
20
0
10
-1 - O T T T T T T
Ene-23  Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24  Abr-24 Jul-24 Ago-19 Jun-20 Abr-21 Feb-22 Dic-22 Oct-23 Ago-24
1/ De la planilla electronica.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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EL volumen de exportaciones en el 2S24 estaria impulsado por la
recuperacion de los socios comerciales

En julio, el volumen de exportaciones crecio 16.8%, su .este rendimiento se mantendria ante la recuperacion
mayor tasa desde marzo de 2023.. de los socios comerciales, principalmente China.
Peru: Volumen de exportaciones Peru: Crecimiento de socios comerciales
Var. % real anual Var. % real trimestral, anualizado’

m China m EEUU m Zona Euro
25 1 7 1

Proyeccion

-15.5
-20 - 0 A
Ene-23 Abr-23  Jul-23  Oct-23  Ene-24 Abr-24  Jul-24 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24

1/ Con ajuste estacional
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: FMI, JP Morgan, Thorne & Associates
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En cambio, esperamos que el gasto publico del gobierno siga ajustandose
por el elevado déficit fiscal

El gasto del gobierno general seguiria moderandose: .aungue la inversion publica ha seguido presentando
crecio 6.4% real hasta agosto.. tasas de doble digito.
Peru: Gasto publico total del gobierno general' Peru: Inversion publica por nivel de gobierno
Var. % real anual acumulada Var. % real anual acumulada
—Nacional = ===Regionales  =——Locales
9 1 90 A
811
8 7.9 7.9 \ 80 |
6.9 70.6 69.4

7 70 1

6 60 - 53.9 53.8 52.6
5 50 A

411

4 40 A

3 30 - 27.2 26.8
2 20 -

1 10 A = e 16.1
o O T T T T T 1

Mar-24  Abr-24 May-24  Jun-24 Jul-24 Ago-24 Mar-24  Abr-24 May-24  Jun-24 Jul-24 Ago-24
1/ Incluye otros gastos de capital.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

economic & financial advisory

Proyectamos una cuenta corriente mas superavitaria ante la mejora de la
balanza comercial

Revisamos la proyeccion de cuenta corriente a 2.1% del .ante la mejora de la balanza comercial, que
PBl en 2024, 1.5% en 2025, 1.3% en 2026 y 1.1% en 2027.. alcanzaria un maximo de US$23 mil millones en 2024.
Peru: Proyeccion de la cuenta corriente Peru: Proyeccion de la balanza comercial
% del PBI Miles de millones de US$

= QObservado == Proyeccién previa == Proyeccién actual m Proyeccion previa ® Proyeccion actual

22.9
21
22.0 21.6

0.9 20

19 -0.6
10
-2 A -21 ..
Proyeccion
_3 -
5
_4 -
-4.0
_5 L] L] L] L] L] L] L] L] 1 o
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Efecto precio en la cuenta corriente predominaria con la mejora de los

terminos de intercambio

Revisamos el crecimiento de los términos de
intercambio a 11.8% en 2024, de un 7.8%..

Peru: Proyeccion de los téerminos de intercambio
Indice, 2007 = 100

—Terminos de intercambio Precios de exportacion

190 A Precios de importacion
170 4 Términos de intercambio (Var. %)

2024:11.8%

2025: 4.6%
150 - 2026: 0.9%

2027:0.4%
130 -
110 -
90 A

Proyeccion

70 T T T T T T T T

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.mejor precio del oro compensaria revision a la baja
del cobre; cotizacion del petroleo seguiria bajando.

Peru: Proyeccion del precio de los principales metales
Como se indica

= Qro (US$/ot., eje izq.) Petroleo (US$/b., eje der.)

3000 A - 100
o 2653 2693
2 500 A / - 80
2347
2 000 A - 60

1500 1 Proyeccion - 40

1 OOO L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 20
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

Meta de déficit fiscal de 2024 se volveria a incumplir por segundo ano
consecutivo

.asi estamos revisando nuestra proyeccion del déficit

En agosto, el déficit fiscal anualizado se mantuvo en 4%
de 2.5% a 3.4% para 2024,y de 2.2% a 2.7% para 2025.

del PBI, por cuarto mes consecutivo..

Peru: Déficit fiscal Peru: Proyeccion del déficit fiscal
% del PBI

% del PBI, ultimos 12 meses

O ™ ™
-2 A |“‘

B Proyeccion previa ® Proyeccion actual ® Regla fiscal

_10 B
May-19 Feb-20 Nov-20 Ago-21 May-22 Feb-23 Nov-23 Ago-24 2024 2025 2026 2027

Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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|:| Thorne & Associates

economic & financial advisory

Vemos una menor evolucion de los ingresos del gobierno

Los ingresos del gobierno continuan en terreno .revisamos la proyeccion de los ingresos corrientes
negativo y no logran recuperarse de su caida de 2023.. en -1p.p. en promedio para el periodo 2024-2027.
Peru: Evolucion de los ingresos corrientes Peru: Proyeccion de los ingresos corrientes
Var. % real anual, promedio movil 12 meses % del PBI
o - ——Total  =—Ingresos tributarios —IR —_—IGV . B Proyeccion anterior  ® Proyeccion actual
50
40
30
20
10
0
-10
-20
-30 1 1 1 1 1 1 1
May-12 Feb-14 Nov-15 Ago-17 May-19 Feb-21 Nov-22 Ago-24 2024 2025 2026 2027
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: Thorne & Associates
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economic & financial advisory

Revisamos a la baja los gastos no financieros, pero seguirian presionados por
el crecimiento del gasto corriente, principalmente los salarios

El gasto no financiero continlda presionado por el
crecimiento de las remuneraciones del sector publico..

Peru: Gastos no financieros y gastos en remuneraciones
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o

=l

-15

Como se indica, promedio movil 12 meses

mmm Gastos en remuneraciones (% del gasto total, eje der)
= Gastos no financieros (Var. % real anual, eje izq.) - 34

—Gastos en remuneraciones (Var. % real anual, eje izq.)

- 32

\ L 30

” l| '

AN ze
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‘ | 1§
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Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.Si bien revisamos a la baja la proyeccion de los
gastos, su moderacion seria gradual.

Peru: Proyeccion de los gastos no financieros
% del PBI

B Proyeccion anterior

2
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Fuente: Thorne & Associates
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economic & financial advisory

La inflacion ha mostrado una evolucion favorable en agosto: proyectamos
que cierre el ano en 2.3%

En agosto, la inflacion bajo a 2%; ademas, la inflacion .revisamos nuestra proyeccion de la inflacion de 2.4%
subyacente volvio al rango meta luego de seis meses.. a 2.3%; la inflacion subyacente la mantenemos en 2.7%.
Peru: Evolucién de la inflacion’ Peru: Proyeccion de la inflacion’
Var. % anual Var. % anual

m Dic-23 mJun-24 m Ago-24 = QObservado =Proyeccion anterior ===Proyeccion actual

3.6
3:5 Proyeccion

4 A
2.4
2 1 2.3
Total SAE? SAE - SAE - Alimentos 0 T T T T r r '
Bienes Servicios  y energia Ene-22 Jun-22 Nov-22 Abr-23 Set-23 Feb-24 Jul-24 Dic-24
1/ De Lima Metropolitana. 2/ SAE: Sin alimentos ni energia. 1/ De Lima Metropolitana. Lineas punteadas indican el rango meta de inflacion de 1%-3%.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

BCRP tendria mayor espacio para la flexibilizacion de su tasa; tasas de bonos
del gobierno para 2024 se revisan a la baja

El BCRP recortaria su tasa hasta 4.5% al cierre del ano; .fasa de los bonos del gobierno a 10 anos la
en adelante la mantendria en 4%.. revisamos a la baja para 2024.
Peru: Proyeccion de la tasa de referencia del BCRP Peru: Proyeccion de los rendimientos de los bonos del
% gobierno a 10 anos
—Observado ¢ Proyeccion B Proyeccion anterior m Proyeccion actual
8 1 8 -
. 7.3 \
Proyeccion
6.5 6.56.5 6.56.5
6 - 6 1
5.25 5.05.0 5.05.0
. 4 -
4 A 450 & 2 2
4.00 4.00 4.00
2 -
2 -
O -
o L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
3T19 2T20 1T21 4T21 3T22 2T23 1T24 4T24 2025 2026 2027 Soberanos (S/) Globales (US$)
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Fed aplicaria una politica monetaria mas expansiva
Latam: Crecimiento a la baja en Argentina; Brasil sube su tasa de interes
Peru: Perfil de riesgo del escenario politico mejora, pero ligeramente

Peru: Crecimiento se revisa a 2.8%; regla fiscal se incumpliria en 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
Ago. Set. Ago. Set. Ago. Set. Ago. Set.

Actividad economica:

PBI (Var. % real anual) 2.7 -0.6 2.8 2.8 3.0 3.0 3.0 3.0 31 31

Demanda interna (Var. % real anual) 2.4 -21 2.9 31 2.8 2.9 2.8 2.8 29 2.9

Consumo privado (Var. % real anual) 3.6 0.1 2.6 27 3.2 3.0 3.3 3.2 3.3 3.3

Inversion privada (Var. % real anual) -0.5 -7.3 1.9 1.6 2.9 2.8 2.6 24 2.2 1.9

Manufactura (Var. % real anual) 1.0 -6.5 2.2 3.0 2.2 2.4 1. 1.8 1.6 1.6

Servicios (Var. % real anual) 33 -0.4 2.8 2.9 3.3 31 3.4 3.3 35 35
Precios:

Inflacion (Var. % anual, fin de periodo) 85 3.2 2.4 2.3 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 2.8 27 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 10.1 11.8 0.6 4.6 1.5 0.9 0.6 0.4

Cuenta corriente (% del PBI) -4.0 0.8 0.6 21 0.4 1.5 0.3 1.3 0.2 11
Finanzas publicas:

Balance general del sector publico (% del PBI) -1.7 -2.8 -2.7 -3.4 -2.3 -2.7 -2.1 -2.1 -2.0 -2.0

Deuda bruta del sector publico (% del PBI) 33.9 329 34.3 34.7 34.3 34.4 34.3 34.4 341 34.3
Indicadores financieros:

Tasa de referencia del BCRP (%, fin de periodo) 7.50 6.75 4.50 4.50 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00

Rendimiento del bono global a 10 anos (%, fin de periodo) 52 52 5.8 5.5 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 6.5 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 setiembre 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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