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Agenda

Latam: Deterioro de las cuentas fiscales afecta perspectivas de crecimiento
Peru: Inseguridad ciudadana debilita aun mas al Gobierno y el Congreso
Peru: PBI se debilitaria en el 4T24; nueva pausa del BCRP en noviembre
Peru: Consumo privado sostendria el crecimiento del PBI de 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen global

Los negativos Los positivos

Las expectativas de recortes de tasas se han moderado: se
espera mayor cautela de los bancos centrales ante la
publicacion de datos economicos de octubre y noviembre,
En Estados Unidos (EEUU), se espera un recorte de 25pbs en
noviembre (y ya no de 50pbs) y en diciembre, hasta 4.5%; en
la Zona Euro, se mantiene el recorte de 25pbs en diciembre.

En el caso de EEUU, la correccion de las expectativas se
debié a la sorpresa positiva del mercado laboral de
setiembre. No obstante, sigue siendo el principal riesgo: en
las ultimas semanas se habria vuelto a debilitar. En la Zona
Euro, el banco central reitero que sus proximos movimientos
dependeran de la evolucion futura de la economia.

Un indicador que viene siendo seguido por estas entidades
es la inflacion subyacente de servicios. En ambos paises,
muestra una convergencia lenta hacia niveles previos a la
pandemia —en EEUU esta en 5% y en la Zona Euro en 4%-, lo
cual genera presiones adicionales sobre la inflacion total.

Las perspectivas de crecimiento global aun se muestran
fuertes. En su reciente informe, el FMI mantuvo su
proyeccion de crecimiento del PBI global en 3.2% para 2024 y
2025. Las economias avanzadas crecerian 1.8% en ambos
anos, principalmente por EEUU; mientras que las economias
emergentes lo harian en 4.2%, por China e India.

Aunque los datos de PMI de setiembre mostraron una
desaceleracion, a nivel de paises el consumo sigue resiliente.
Esto se da principalmente en EEUU, en donde las ventas
minoristas aumentaron 5.3% t/t en el 3T24. En la Zona Euro,
en cambio, la actividad volvio a debilitarse.

Resalta la mejora de la economia de China en setiembre, la
cual estaria siendo impulsada por las medidas expansivas
del gobierno el mes pasado. (Ello supondria un mayor
dinamismo del pais hacia adelante? Por el momento, no hay
certeza de ello, pero el huevo debilitamiento de su inflacion
sugiere que su demanda interna no logra repuntar.
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FMI actualiz6 sus proyecciones: PBI global se mantiene sin cambios, y espera
una evolucion positiva de la inflacion de las economias emergentes

El FMI mantiene su proyeccion de crecimiento global para 2024 y 2025 en 3.2%, distribuyendo las correcciones
positivas y negativas entre los paises. En cuanto a la inflacion, las economias emergentes presentan revisiones a
la baja, contrario con América Latina y el Caribe.

Global: Proyeccion del PBI e inflacion del FMI

Como se indica

PBI (var. % real anual) Inflacion (var. % anual, promedio del periodo)
Proyeccion Diferencia respecto al Proyeccion Diferencia respecto al
2023 WEO Apr-23 (p.p.) 2023 WEO Apr-23 (p.p.)
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Global 3.3 | 32 | 3.2 | 00 | 0.0 6.7 [ 58 43 || [ -0a -02 |

Economias avanzadas 1.7 1.8 1.8 0.1 0.0 4.6 2.6 2.0 0.0 0.0
EU 0.6 11 1.6 0.0 -0.2 6.3 2.6 2.3 -0.1 -0.1
Zona Euro 0.4 0.8 12 0.0 -0.3 5.4 2.4 2.0 0.0 -0.1
Japon 17 0.3 11 -0.6 0.1 33 22 2.0 0.0 -0.1
Reino Unido 0.3 11 15 0.6 0.0 7.3 2.6 21 0.1 01
Canada 1.2 13 2.4 01 0.1 3.9 2.4 1.9 -0.2 0.0
Ezg:z'r:llg SRS O 4.4 4.2 4.2 0.0 0.0 81 7.9 5.9 -0.4 -0.3
China 53 4.8 4.5 02 0.4 0.2 0.4 17 -0.6 -0.3
India 8.2 7.0 6.5 0.2 0.0 5.4 4.4 41 -0.2 -0.1
Rusia 3.6 3.6 13 0.4 -0.5 59 7.9 59 1.0 14
Ameérica Latina y el Caribe 2.2 2.1 2.5 0.1 0.0 14.8 16.8 8.5 0.1 0.8
Brasil 2.9 3.0 2.2 0.8 0.1 4.6 4.3 3.6 02 0.6
Meéxico 3.2 15 13 -0.9 -0.1 55 4.7 3.8 0.7 05

Fuente: FMI (WEO Octubre 2024), Thorne & Associates
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Pero las preocupaciones de las empresas aumentan ante nueva
desaceleracion de la actividad global en setiembre

EL PMI global cayé en setiembre a 52.0, luego de un .en el sector servicios y manufactura, el mayor
constante crecimiento a inicios del ano.. deterioro se observo en la Zona Euro y China.
Global: PMI por componentes Global: PMI por componentes
Indice, 50 = nivel neutral Indice, 50 =neutral
= Compuesto ==Servicios Manufactura mAgo-24 mSet-24
58 1
Japon
56 T ©
g China
©
S Zona Euro
52.9 >
52 52.0 Estados Unidos
50 ==X R AT Japon
(%) 0
48 '8 China
e
N Zona Euro
46 A
Estados Unidos 55.7
55.2
44 T T T T T T !
Ene-22  Jun-22 Nov-22 Abr-23 Set-23 Feb-24 Jul-24 59
Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates
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EEUU sigue la tendencia global: actividad es impulsada por el consumo, pero
la manufactura no da senales de mejora...

El comercio supero las expectativas en el 3T24 y crecio .los indicadores adelantados del sector manufactura
5.3%, la manufactura, en cambio, se redujo en 0.2%.. sugieren que la tendencia a la baja se mantendria.
EEUU: Indicadores de actividad EEUU: PMI de manufactura
Var. % t/t anualizado' Como se indica
m Ventas minoristas ~ m Produccién manufacturera ——Nuevas ordenes (indice, 50 = nivel neutral, eje izq)
55 1 , - 120
6 - - Rati0 Nuevas ordenes/inventarios (Indice, eje der.)
53
5 - 1.10
50 -
4
3 - 1.00
45 1
2 -
- 0.90
1 -
40 A
0 1 - 0.80
-0.2
_1 -
> 35 T T T T T 0.70
e Ene-2 May-2 Set-2 Ene-2 May-2 Set-2
Ene-24 Mar-24 May-24 Jul-24 Set-24 3 y23 3 4 y-24 4
1/ Con ajuste estacional .
Fuente: FRED, Thorne & Associates Fuente: ISM, Thorne & Associates
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..no obstante, el empleo permanece débil, lo que podria afectar el consumo

de los hogares

El reporte de empleo muestra que las horas trabajadas
continuan disminuyendo..

EEUU: Promedio de horas trabajadas por
semana’
34.8 - N° de horas

347 1
34.6 1
345 A
34.4
343 1

34.2 1

341

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

1/ Con ajuste estacional.
Fuente: FRED, Thorne & Associates

.y las solicitudes de desempleo subieron, pero habria
sido ocasionado por la temporada de huracanes.

EEUU: Solicitudes de desempleo!
Miles de personas

— |niciales (eje izq.) Continuas (eje der.)

270 1 2000

250 -
1800

230 A \
v\ - 1600

210 '
- 1400
190 -~ '
170 T T T 1200
Ene-22 Set-22 May-23 Ene-24 Set-24

1/ Con ajuste estacional
Fuente: FRED, Thorne & Associates
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La actividad econdmica en la Zona Euro se mantiene débil, sobre todo en el
sector manufactura

El PMI manufacturero sigue en el tramo negativo por .la produccion manufacturera en agosto se contrajo
mas de 2 anos, y el PMI servicios cayo en setiembre.. por sexto mes consecutivo.
Zona Euro: PMI por componentes Zona Euro: Indicadores de actividad
Indice, 50 = nivel neutral Var. % t/t anualizado’
Manufactura Servicios m Ventas minoristas ~ ® Produccion manufacturera
60 -

50 1 50.5

45 1 45.0

40 -
35 T T T T T T
Ene-22 Jun-22 Nov-22 Abr-23  Set-23 Feb-24 Jul-24 Ene-24 Feb-24 Mar-24 Abr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Ago-24
1/ Con ajuste estacional
Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates Fuente: EuroStat, Thorne & Associates
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Medidas expansivas del gobierno de China comienzan a dar soporte a la
economia

En setiembre, las ventas al por menor y la produccion .esto vendria acompanado de las recientes politicas
industrial de China mostraron una mejora.. expansivas anunciadas por el gobierno.
China: Indicadores de actividad economica China: Déficit fiscal aumentado y PBI
Var. % real anual Como se indica
e \/entas minoristas == Produccion industrial mmm Déficit fiscal aumentado (% del PBI, eje izg.)*
207 25 1 = PB| (Var. % t/t, anualizada, eje der.)? [ 12
15 -
10 o
5 A 5.4
\ 3.2
1V
5 \/
_10 -
_15 L] L] L] L] L] L] L]
Mar-22 Jul-22 Nov-22 Abr-23 Ago-23 Dic-23 May-24 Set-24 4T20 4721 4722 4723 4T24 (p)
1/ Estimado de los recursos fiscales para dar apoyo al crecimiento econémico.
2/ Con ajuste estacional.
Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: NBS, JP Morgan, Thorne & Associates
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En EEUU y la Zona Euro, las presiones inflacionarias siguen persistentes por la

elevada inflacion de los servicios
En EEUU, la inflacion subyacente, principalmente de .en la Zona Euro, la inflacion de servicios se ha
servicios, sigue bajando, pero lentamente.. mantenido alrededor del 4% en los ultimos meses.

Zona Euro: Inflacion sin alimentos ni energia

EEUU: Inflacion sin alimentos ni energia
Var. % anual Var. % anual
= Total Servicios

= Servicios Sticky! 5

N MY \J\,\,

A~/

O L] L] L]
Nov-22 Oct-23 Set-24

Mar-19  Feb-20 Ene-21 Dic-21

0

Mar-19 Feb-20 Ene-21 Dic-21 Nov-22  Oct-23 Set-24

1/ Incluye precios de bienes y servicios que cambian de manera poco frecuente.
Fuente: EuroStat, Thorne & Associates

Fuente: FRED, Thorne & Associates
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En Japoén, el aumento de los salarios sigue incidiendo en la inflacidon; en
China, la inflacion se volvié a debilitar

En Japon, la inflacion se ha mantenido en alrededor del .en China, la situacion de deflacion continua: en
2.5% ante los aumentos de los costos salariales.. setiembre se volvio a desacelerar.
Japon: Inflacién y salarios China: Indicadores de inflacion
Var. % anual Var. % anual
6 - == |nflacion total Salarios 6 - e Total Sin alimentos ni energia

N .f/ y A
MV _ I /\I ) W, MR o
vg/ VW

_4 L] L] L] L] L] L] _2 L] L] L] L] L] L]
Mar-19 Feb-20 Ene-21 Dic-21 Nov-22  Oct-23 Set-24 Mar-19  Feb-20 Ene-21 Dic-21 Nov-22  Oct-23 Set-24
Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Se espera un recorte de menor magnitud en noviembre en EEUU; en la Zona
Euro, las expectativas se mantienen sin cambios

En EEUU, ante los sorpresivos datos de empleo, ahora .en la Zona Euro, expectativas se mantienen sin
se espera un recorte de solo 25pbs en noviembre.. cambios, y se espera un recorte mas en el ano.
EEUU: Expectativa de recorte de tasas Zona Euro: Expectativa de recorte de tasas
% %
— [ xpectativa actual Expectativa de hace un mes — [ Xpectativa actual Expectativa de hace un mes
55 1 4.0 A
35 1
5.0 A
3.0 - 3.25
45 A B
2.5 -
2.50
4.0 - 2.0 A
2.00 2.00
15 A
35 1
10 o
3.0 1
05 -

25 L] L] L] L] L] 1 Oo L] L] L] L] L] 1
Oct-24 Nov-24  Dic-24 1T25 2T25 3T25 Oct-24 Nov-24  Dic-24 1T25 2T25 3T25
(Actual) (Actual)

Fuente: JP Morgan (Global Data Wacth), Thorne & Associates Fuente: JP Morgan (Global Data Wacth), Thorne & Associates
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Agenda

Global: FED bajaria su tasa solo 25pbs en noviembre

Peru: Inseguridad ciudadana debilita aun mas al Gobierno y el Congreso
Peru: PBI se debilitaria en el 4T24; nueva pausa del BCRP en noviembre
Peru: Consumo privado sostendria el crecimiento del PBI de 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de Latam

Los negativos

Las cuentas publicas en la region seguirian deterioradas. Segun
el FMI, para 2025, la deuda bruta se mantendria por encima de
los niveles registrados en el periodo 2010-2019; mientras que el
déficit fiscal observaria una lenta reversion hacia los niveles de
anos previos. Asimismo, el aumento sostenido del consumo
final de los gobiernos genera preocupacion pues ha venido
acompanado de una reduccion en la formacion de capital.

Este contexto viene impactando en la credibilidad de los paises.
La confianza industrial, si bien se mantiene en perspectiva
positiva, sigue muy por debajo de los niveles registrados entre
2010-2012. Ademas, la calificacion crediticia no muestra senales
de mejora: segun Moody's, Brasil y Argentina aun no cuentan
con grado de inversion, y Chile y México han sufrido recortes en
los ultimos anos.

De acuerdo con el FMI, en 2024 y 2025, la region creceria a
tasas de 21% y 25%, respectivamente. De esta forma, el
crecimiento de America Latina y el Caribe seria ligeramente
superiores a las economias desarrolladas, pero muy por detras
que sus pares asiaticos.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

Recientemente, varios paises estan buscando sanear sus
cuentas publicas. En Colombia, Chile y Brasil se han
anunciado recortes al presupuesto publico de 2024 y 2025,
pero no serian significativos pues enfrentan una situacion de
deébil actividad economica. Por su parte, en Mexico, se
espera que la politica fiscal siga expansiva con la entrada del
gobierno de Sheinbaum.

Argentina resalta por su politica de ajuste fiscal. A octubre de
2024, los recortes en subsidios y otras partidas han
significado una reduccion del 30% en el gasto publico
respecto al ano anterior. Asi, para 2025, el FMI proyecta que
el pais alcanzara un superavit fiscal de 0.2%, y una deuda del
gobierno de 78.5% del PBI.

Un punto favorable es el contexto externo: los téerminos de
intercambio de la region han aumentado significativamente
respecto al periodo 2015-2019, principalmente en Brasil. Esto
significaria una oportunidad para la region, ante la necesidad
de reducir el gasto fiscal.

www.thorne-associates.com
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A raiz de la pandemia, las cuentas fiscales de las economias de la regién se

han deteriorado

Se espera que la deuda de los gobiernos de la region
permanezca por encima de los niveles prepandemia..

Latam: Deuda bruta del gobierno general
% del PBI

H2010-2019 m2023" m 2025 (p)

180 -
160 A 155
140
120
100
80
60
40

20

Colombia México

Argentina Brasil Chile

1/ Proyecciones para México.
Fuente: WEO-FMI, Thorne & Associates

.de igual forma el déficit fiscal, el cual se preve vuelva
lentamente a sus niveles previos.

Latam: Deficit fiscal
% del PBI

m 2010-2019 m 2023

® 2025 (p)

Argentina Brasil Chile Colombia Mexico

1/ Proyecciones para México.
Fuente: WEO-FMI, Thorne & Associates
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Ademas, el aumento sostenido del gasto del Gobierno ha venido
acompanado de una reduccion en la inversion

Destacan Chile (+3.8 pp.) y Colombia (+1.6 pp.) al .mientras que su inversion se ha reducido en 3 pp. y
aumentar el gasto del sector publico, respecto a 2008.. 4.6 pp., respectivamente.
Latam: Consumo final del Gobierno Latam: Formacion bruta de capital fijo
% del PBI % del PBI

E2008 m2015 ®W201Q9 mW2023 E2008 m2015 ®W201Q mW2023

Chile Colombia Mexico Argentina Brasil Chile Colombia Mexico

Argentina Brasil

Fuente: Institutos de estadisticas nacionales, Thorne & Associates

Fuente: Institutos de estadisticas nacionales, Thorne & Associates
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Este deterioro sostenido se ha visto reflejado en la reduccién de sus
calificaciones crediticias

Chile y México han sufrido reducciones en su calificacion crediticia en los ultimos anos; mientras que Colombia,
en la actualidad, se encuentra en perspectivas negativas. Brasil, por su lado, aun no logra recuperar su grado de

inversion.
Latam: Calificacion de deuda soberana de largo plazo
Nota crediticia, Moody's, Baa3 = limite del grado de inversion
— Argentina Brasil Chile e=—=Colombia ==——Meéxico
Aa2 -
Al
A3
A3 4 Baa1 Baa1
/ \
\ Baa2
Baa2 4
/ Baa2
Ba1 — Baa3
Bai
Ba3 -
B2
B2 4 B3 B3 /
\ Caa1 [
Caa1 - Caa2
Caa3 A ~
Ca
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Expansion.com, Thorne & Associates
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La mayoria de los paises buscan reducir su gasto publico para sanear sus
cuentas fiscales, pero sin éxito (con excepcion de Argentina)

En Colombia y Brasil se anunciaron recortes presupuestales para 2024, pero serian insuficientes; ademas, México
continuaria con su politica fiscal expansiva. Solo Argentina estaria aplicando un ajuste fiscal efectivo.

México:

Brasil:

> Entrg sUs promesas ot ezEmpEng, ¢l » Gobierno anuncio reduccion en el

gobierno de Sheinbaum propone la .
expansion del gasto oublico cqngelamlento de su presupuesto
previsional, el aumento del salario ® Egrkzwucr(z)misoparije Tooriflzdacigﬁ
minimo, y establecer subsidios para la : p . o
B o fiscal: de US$299 millones (0.01%
' del PBI) para 2024, y de US$4,700
Colombia: millones (0.19% del PBI) en su

o—— presupuesto para 2025.
> Gobierno anuncio un recorte de US$ 4.6 millones
(1.2% del PBI) del presupuesto de 2024. Mientras ¢ Argentina:

que el proyecto de ley para el presupuesto 2025
alcanza los US$ 123 millones, un aumento de solo
3.9% al del ano anterior.

» ElL gobierno de Millei viene
implementando una politica de fuerte
ajuste fiscal (reduccion de ministerios,

_ — o recorte de empleados publicos,
Chile: | o reduccion de subsidios, entre otros).
» El proyecto de Ley del Presupuesto Publico 2025 Los resultados son: et gasto publico se

prevé gastos por US$g3 millones, lo que habria reducido en~3o/o en los primeros
representa un crecimiento del 27% en @ 10 meses del ano, y el resultado
copRECET e feph, afe = cue ol econdmico registré un superavit de
presupuesto aumento 3.5% respecto a 2023. 0.4% del PBl a setiembre.
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Todo ello estaria se refleja en los bajos niveles de confianza en la region,
pese a que el contexto externo sigue favorable

Aunque la confianza industrial se encuentre en .Sin embargo, el alto nivel de los terminos de
perspectivas positiva, esta se ha contraido.. intercambio representa una oportunidad para la region.
Latam: indice de confianza industrial’ Latam: indice de terminos de intercambio
62 - indice, 50=neutral 180 - Indice, 2010-100
60 A
58 160 -
56 7 140 A
54 1
52 o 120 A
50 q-=========m=mmmmmm e R NS f e A -
100 o
48 -
46 - 80 A
44 A
60 A
42 A
40 A 40 A
38 1
36 - 20 o
34 - - - - - .
Ene-10 Jun-12 Nov-14 Abr-17 Set-19 Feb-22 Jul-24 0

Ene-10 Jun-12 Nov-14 Abr-17 Set-19 Feb-22 Jul-24
1/ Brasil, Chile, Colombia y México.
Fuente: Bloomberg, WEO-IMF, Thorne & Associates Fuente: City Velocity, WEO-IMF, Thorne & Associates
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Para 2024 y 2025, el PBl de la region creceria a tasas de 2.1% y 2.5%,
respectivamente.

De acuerdo con el FMI, para los siguientes anos, Latino Ameérica y el Caribe creceria a tasas ligeramente
superiores a las economias desarrolladas, y muy por detras que sus pares asiaticos.

Global: Crecimiento del PBI

Var. % a/a

m Economias desarrolladas ® Economias emergentes asiaticas ® Latino Américay el Caribe & Mundo
7 -
6 -
5 -
4 -
3 -
2 -
1 -
0

2023 2024 2025

(p) (p)

Fuente: WEO-FMI, Thorne & Associates
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Agenda

Global: FED bajaria su tasa solo 25pbs en noviembre

Latam: Deterioro de las cuentas fiscales afecta perspectivas de crecimiento

Peru: PBI se debilitaria en el 4T24; nueva pausa del BCRP en noviembre
Peru: Consumo privado sostendria el crecimiento del PBI de 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

El incremento en los niveles de inseguridad debilitd aun mas
la imagen del gobierno y el Congreso. Sus indices de
popularidad, que ya venian cayendo, se redujeron mas en
octubre: en el primer caso, la aprobacion neta en la mayoria
de las encuestas esta cerca de -90%; en el caso del
Congreso, bajo hasta alrededor de -807%.

En el ultimo ano, el problema de inseguridad se agravo
notablemente. Segun el IEP, se ha convertido en el segundo
problema principal del pais, superando a la corrupcion. Esto
ha traido como consecuencia un aumento en la cantidad de
homicidios y de personas victimas de robos o asaltos.

Una de las razones que explica el aumento de la inseguridad
es la aprobacion de leyes que debilitan su lucha. El caso mas
resaltante es la Ley N°32108, la cual buscaria proteger a
congresistas investigados por la Fiscalia. Otra razéon es el
debilitamiento y desmantelamiento de la Policia Nacional,
que viene desde la gestion de Pedro Castillo, en donde se
buscado remover a elementos importantes.

Frente a esta situacion, el gremio de transportistas, junto con
otros sectores de la poblacion, han anunciado diversos
paros. El primero se dio el 23 de setiembre, luego el 10, 11y
23 de octubre. De no haber respuesta del gobierno, se
espera un nuevo paro a partir del 10 de noviembre.

Los gremios de transportistas, asi como comerciantes
informales, vienen siendo los mas afectados por la
inseguridad debido a que la mayoria sufre de extorsiones por
el cobro de cupos, En particular, la principal demanda de los
protestantes para terminar con los paros es la eliminacion de
la Ley N°32108.

Sin embargo, la respuesta del gobierno sigue siendo
limitada. Si bien se han hecho algunos cambios a la ley, a la
fecha de este reporte, el Congreso optd por no derogarla.
Ademas, el Ejecutivo sigue sin poder controlar los ataques
de extorsionadores, y el Congreso no ha podido juntar las
firmas necesarias para censurar a los ministros cuestionados,
como los de Defensa y del Interior.
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Los indices de popularidad del gobierno y el Congreso volvieron a disminuir
en octubre..

La popularidad neta de la presidenta Boluarte volvio a .de igual manera ocurre con el Congreso, donde su
bajar en octubre hasta cerca de -90%.. popularidad neta bajo hasta -82%.
Peru: Popularidad neta de la presidenta Boluarte Peru: Popularidad neta del Congreso
% de encuestados, >0 = aprobacion neta, <0 = desaprobacion neta % de encuestados, >0 = aprobacion neta, <0 = desaprobacion neta
e DSOS IEP Datum
_50 T T T T T _40
N\
60 - \/\/ /\ 50 -
-70 - -60 1
-80 1 N -70 -
N
-90 - -88 -80 1
-100 - -90 -
Feb-23 Jun-23 Oct-23 Feb-24 Jun-24 Oct-24 Feb-22 Jun-22 Oct-22 Feb-23 Jun-23 Oct-23 Feb-24 Jun-24 Oct-24
Fuente: Ipsos, IEP, Datum, Thorne & Associates Fuente: Ipsos, Thorne & Associates
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~en un entorno donde la percepcion de inseguridad ciudadana ha
empeorado en el ultimo ano

Segun Datum, un 75% considera que la inseguridad .y un 87% ha respondido que se siente inseguro en las
ciudadana ha aumentado en lo que va del ano.. calles de su ciudad.
Peru: Percepcion de inseguridad en su distrito’ Peru: Percepcion de inseguridad en su ciudad'
% de encuestados % de encuestados

Ha aumentado 75
Sigue igual m Seguro
B Inseguro
Ha disminuido
No sabe | 1
(0] 20 40 60 80
1/ En lo que va de 2024, ¢siente usted que, en su distrito, la delincuencia/inseguridad ha
aumentado, sigue igual que hace un afio o ha disminuido? 1/ ¢;Cémo se siente usted en las calles de su ciudad: seguro o inseguro?

Fuente: Datum, Thorne & Associates Fuente: Datum, Thorne & Associates
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Es mas, la inseguridad ciudadana se ha convertido en el segundo problema
principal del pais

Segun la encuesta de IEP, la inseguridad ciudadana se ha convertido en el segundo problema principal del pals,
superando al problema de la corrupcion.

Peru: Principal problema del pais
% de encuestados

H Oct-22 HJun-23 m Jul-24

35 1

Economia Corrupcion Inseguridad/ Gobierno Politica Educacion/ Otro No sabe/ninguno
delincuencia salud

Fuente: IEP, Thorne & Associates
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Esto se refleja en un incremento en el numero de homicidios y de las victimas

de delincuencia

A octubre, el numero de homicidios subio a 1,493, y se

espera que a fin de ano alcance un nuevo Maximo..

Peru: Evolucion de homicidios
Numero de personas

1600 - 1516 1493

1200

800

400

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Con informacion a octubre de 2024.
Fuente: Sinadef, La Republica, Thorne & Associates

.ademas, en 2023, el 14% de la poblacion de Lima Met.
reportd haber sido victima de la delincuencia.

Peru: Victimas de delincuencia’
%, 2023

20.8

Quintil 1

Quintil 2

Quintil 3

Quintil 4

Quintil 5 9.4

0 5 10 15 20 25

1/ Victimas de robos e intentos de robo de dinero y celular en Lima Metropolitana.
Fuente: Enapres, La Republica (Javier Herrera), Thorne & Associates
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Frente a ello, los gremios de transportistas y otros sectores han convocado
distintos paros como senal de protesta

A la fecha, se han llevado a cabo tres paros, y de no .ello viene afectando el desempeno de la economia,
haber solucion, se espera uno mas en noviembre.. lo que se refleja en la menor demanda eléctrica.
Peru: Anuncios de paro de transportistas , Peri: Demanda eléctrica diaria
Indice desestacionalizado, 19 de set-2024 = 100, prom. movil 7 dias
Fecha Actores Ubicacidn
5 10 y 11 de octubre:
21 de setiembre | EMPresas de transporte formales e Lima 1ot 2do paro de
3 informales Metropolitana transportistas \
100 -
10 v 11 de octubre Gremio de transportistas Lima
Y (principalmente informales) Metropolitana
99 A
26 de
setiembre: 1er
Gremio de transportistas, la Sutep 98 paro de
(sindicato de trabajadores), y Lima transportistas
23 de octubre . . .
comerciantes y empresarios de Metropolitana
mercados mayoristas/minoristas 97 1
96 1
B e e Gremio de transportistas, entre otros Lima
noviembre . Met lit 95 T T 1 1
(por confirmarse) gremios etropottana 19-Set-24 27-Set-24 05-Oct-24 13-Oct-24 21-Oct-24
Fuente: Noticias periodisticas, Thorne & Associates Fuente: COES, Thorne & Associates
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Sin embargo, se siguen aprobando leyes que debilitan la lucha contra la
inseguridad ciudadana

Una de las leyes mas cuestionadas es la Ley N°32108 pues, si bien se aprobd para fortalecer el crimen
organizado, la norma protege a congresistas investigados por la Fiscalia (mas de 70 estan con investigaciones).

Peru: Leyes aprobadas que debilitan la lucha contra la inseguridad y el crimen organizado

Promotores

Ley Fecha de publicacion Detalle de la ley
. Ley que permitio salvarse de un proceso judicial al expresidente del Congreso, |Flavio Cruz
N’ 31751 =5 CRMMEYRICIAERY Alejandro Soto (Ley Soto) (Peru Libre)
Darwin Espinoza (Accion
. Modifica la ley contra el crimen organizado. Los policias no pueden incautar Popular),
N'31989 HOCRIE O CE e articulos ilicitos de la mineria ilegal. Eduardo Salhuana (APP), entre
otros
. . . . , Proyecto actualizado de la
N’ 31990 21 de marzo de 2024 Ley que debilita el sistema de colaboracion eficaz sdministracion anterior
. Co . . . \Waldemar Cerron
N* 32054 10 de junio de 2024 Ley que excluye a los partidos politicos de responsabilidad penal. (Perdi Libre)
. . . iy . . . Flavio Cruz
N* 32104 28 de julio de 2024 Ley de interpretacion auténtica que obliga a los jueces a acatar la Ley Soto. (Perdi Libre)
Fernando Rospigliosi
N" 32107 9 de agosto de 2024 Ley de impunidad para las violaciones de derechos humanos de los anos 80y (Fugrza Popular),
Q0. Jose Cueto
(Renovacion Popular)
N* 32108 o de agosto de 2024 Ley que fortalece el crimen organizado en el Peru PIEReCIEI Celn

(Peru Libre)

Fuente: La Republica, Thorne & Associates.
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Los principales poderes del Estado han tenido una respuesta limitada

Segun Datum, los principales culpables de la situacion de inseguridad ciudadana en el pais son la presidencia, el
Congreso, y los jueces y fiscales, con 44%, 40% y 31%, respectivamente.

Peru: Principales culpables de los problemas de inseguridad’
% de encuestados, respuesta muliple

Presidenciade la  El Congreso Juecesy Nosotros Policia Los alcaldes Todos No sabe
Republica Fiscales mismos Nacional

1/ ¢Quién es el principal culpable o los principales culpables de los problemas de inseguridad que tiene actualmente el Peru?
Fuente: Datum, Thorne & Associates
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Agenda

Global: FED bajaria su tasa solo 25pbs en noviembre
Latam: Deterioro de las cuentas fiscales afecta perspectivas de crecimiento

Peru: Inseguridad ciudadana debilita aun mas al Gobierno y el Congreso

Peru: Consumo privado sostendria el crecimiento del PBI de 2024

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen ciclico de Peru

Los negativos Los positivos

Seguimos proyectando un debilitamiento de la economia
hacia el fin de ano. En el 3T24, el crecimiento del PBI habria
mantenido su dinamismo, al crecer 3.7% a/a; pero en el 4T24
se desaceleraria a 2.6%. En términos desestacionalizados vy
anualizados, el PBI pasaria de 3.6% a -0.8% t/t. Asi, nuestra
proyeccion para todo el ano se mantiene en 2.8%.

En agosto, se observo una ligera desaceleracion de la
economia, de 4.5% a 3.5% a/a, principalmente en los sectores
primarios y asociados a la inversion. Esperamos que esta
tendencia se mantenga en setiembre, donde proyectamos
una nueva desaceleracion a 3.1%.

Esto es reflejo de la reciente evolucion de los indicadores de
alta frecuencia. La demanda eléctrica, al ajustar por
estacionalidad, pasé de 1.6% m/m en julio a -0.1% en agosto
y -0.7% en setiembre; es mas, en los primeros 21 dias de
octubre cayo -1.7%. Esto se deberia al impacto del paro de
transportistas, que estaria debilitando los sectores no
primarios, principalmente comercio y servicios.

Si bien el crecimiento de la economia se estaria comenzando
a debilitar, el gasto privado aun se mantiene resiliente,
principalmente el consumo privado. Este componente
continua registrando una tendencia al alza y en el 3T24
habria crecido 3.8%; en cambio, la inversion privada sigue
debil, y creceria alrededor del 2%.

Los otros componentes del gasto continuan creciendo, pero
han empezado a perder fuerza. El volumen de exportaciones
se desacelero de 183% a‘/a en julio a 9% en agosto. La
inversion publica crecio 25% al 3T24, pero esperamos que se
empiece a justar por el elevado nivel del déficit fiscal.

Pese a la evolucion positiva de la inflacion en setiembre, al
bajar a 1.8%, el BCRP mantuvo su tasa en 5.25%. Esto se
explicaria por las presiones transitorias de la inflacion en el
4T24 por un efecto base, sumado al paro de transportistas y
los mayores precios del petroleo. Asi, revisamos nuestra
proyeccion de tasas para 2024 de 4.5% a 5%: habria nueva
pausa en noviembre y un recorte de 25pbs en diciembre.

www.thorne-associates.com
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Economia se modero en agosto: registro una tasa de crecimiento de 3.5%

La actividad econdmica crecid 35% a/a en agosto, .en términos desestacionalizados, la desaceleracion
menor al 4.5% que se registro en julio.. fue generalizada.
Peru: Actividad econémica mensual Peru: Actividad econdmica mensual por sectores
Var. % real anual Var. % mensual'

6 A Pesca L

Mineria e hidrocarburos

4 - 35 Manufactura
PBI
> Electricidad, gas y agua

Construccion

m Julio
o | Servicios® oof
‘ m Agosto
. 0.2
Comercio ol
. 0.4
Agropecuario
-2 4 grop -0.5
Jul-22 Dic-22 May-2 Oct-2 Mar-2 Ago-2 ) i i ) i i ) '
y-23 3 4 go-24 2 0 > 4 6 8 10 12
1/ Con ajuste estacional. 2/ Incluye derechos de importacion e impuestos.

Fuente: INEIl, Thorne & Associates Fuente: INEI, Thorne & Associates
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Esperamos que el buen desempeno del PBlI se mantenga en el 3T24, pero
habria una desaceleracion en el 4T24

Proyectamos un crecimiento de 3.7% a/a en el 3T24 y
de 2.6% enel 4T24..

.con ello, mantenemos nuestra proyeccion para el
ano en 2.8%.

Peru: PBI trimestral
Var. % real

o/ a

2T22 4T22 2723 4T23

1/ Con ajuste estacional.
Fuente: INEI, BCRP, Thorne & Associates

-1/t anualizado’

2T24

Proyeccion

4T24

Peru: PBI anual
Var. % real anual

15 1 13.4

-10

Proyeccion

-10.9

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025-
2027

Fuente: INEI, BCRP, Thorne & Associates
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Este menor dinamismo se confirma con la evolucion de la demanda eléctrica

La demanda eléctrica se moderd hasta mitad de .al ajustar por estacionalidad, la demanda eléctrica
octubre; economia creceria 3.1% a/a en setiembre.. habria caido por tercer mes consecutivo en octubre.
Peru: Demanda eléctrica y actividad econémica Peru: Demanda eléctrica por sectores
Var. % real anual Var. % real mensual, con ajuste estacional
m Total Sector no primario Sector primario
16 - = Demanda eléctrica Actividad economica mensual 8 -
6 A
8 -
Proyeccion 4 1
limi
6 - pretiminar 16

O A1 T T T T 1
L " R
37 = -0.7
> 31 -1.5 -1.7
2.0 o
0.7 4
- V

o -
-6 -
_2 T T T T T T T _8 =
Ago-23 Oct-23 Dic-23 Feb-24 Abr-24 Jun-24 Ago-24 Oct-24! Jun-24 Jul-24 Ago-24 Set-24 Oct-24*
1/ Primeros 21 de octubre de 2024 respecto al mismo periodo de octubre de 2023. 1/ Primeros 21 de octubre de 2024 respecto al mismo periodo de setiembre de 2024.
Fuente: BCRP, COES, INEI, Thorne & Associates Fuente: COES, Thorne & Associates
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Los indicadores de expectativas tambien mostraron una moderacion en

setiembre

Los indicadores de la situacion actual mostraron

resultados mixtos en setiembre..

Peru: Indicadores de situacion actual
Indice, 50 = nivel neutral

m Jul-24 B Ago-24 m Set-24
60 A
57
55
55 54
50
45
40
35
30 ;
Delnegocio  Nivel de Nivel de Nivelde  Ordenes de
ventas produccion  demanda compra
con respecto
respecto a lo al mes
esperado anterior

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.al igual que las expectativas a 3 meses; en cambio,
hubo un retroceso en las expectativas a 12 meses.

Peru: Expectativas macroeconémicas

indice, 50 = nivel neutral

Jul-24 Ago-24 Set-24

Expectativas a 3 meses:

Economia 51 52 f 52 4mp
Sector 52 52 4w 55 4
Situacion de empresa 53 55 4 55 {m»
Demanda 56 56 4=p 57 4
Contratacion 51 54 f 54 <=
Inversion 51 52 f 52 dw»
Expectativas a 12 meses:

Economia 59 59 <= 57 ‘
Sector 60 61 f 60 ‘
Situacion de empresa 61 63 f 62 ‘
Demanda 64 68 4 65 ¥
Contratacién 59 59 4= 8 ¥
Inversion 58 62 f 58 ‘

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

El consumo privado estaria explicando la mayor parte del crecimiento; la
inversion privada muestra una recuperacion mas moderada

Nuestro proxy mensual estimado del consumo privado .en cambio, el de la inversion privada registra un
sigue mostrando una tendencia al alza.. crecimiento mas moderado.
Peru: Proxy mensual del consumo privado Peru: Proxy mensual de la inversion privada
Var. % real anual Var. % real anual
e Mensual Promedio movil 3 meses e Mensual Promedio movil 3 meses
6 15
10 A

1.0

1\ PR s
. /\V T - N \/\/
O

- . -10 A

_15 -

_2 L] L] L] L] L] L]
Mar-22  Ago-22 Ene-23  Jun-23  Nov-23 Abr-24  Set-24

_20 L] L] L] L] L] L
Mar-22  Ago-22 Ene-23  Jun-23 Nov-23  Abr-24  Set-24*

1/ Dato estimado. 1/ Dato estimado.
Fuente: BCRP, INEI, Thorne & Associates Fuente: BCRP, INEI, Thorne & Associates
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Exportaciones continuaron creciendo, pero a un menor ritmo; inversion
publica se sigue ajustando moderadamente

El volumen de exportaciones se desaceleré a 9% a’/a .la inversion publica se sigue ajustando de manera
en agosto por los menores envios no tradicionales.. gradual, por la menor inversion de gobiernos locales.
Peru: Volumen de exportaciones Peru: Inversion publica, por niveles de gobierno
Var. % real anual Var. % real anual acumulada
m Total N el ElEs mTotal mNacional Regionales mLocales

25 - 100 -

20 A 18.3

15 15.6 80 1

- 9.0

10 60 4

5 T 3.6

O A 40

_5 -

20
_10 -
_15 - O
_20 -
‘25 T T T T T T -20 = _16
Ago-23  Oct-23 Dic-23 Feb-24  Abr-24  Jun-24 Ago-24 2023 1T24 2T24 3T24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Inflacion de setiembre registré su mayor reduccion en los ultimos 25 ahos

La inflacion mensual de setiembre de 2024 fue la mas

baja de dicho mes de los ultimos 25 anos..

Peru: Inflacion de setiembre de cada ano’
Var. % mensual

0.6 -

0.4 A

0.0 T T T T T T T

-0.4 -
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

1/ De Lima Metropolitana.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

-0.24

2024

.con ello, la inflacion anual se desacelero de 2% en
agosto a 1.8% en setiembre.

= TOotal

15 A

12 A1

0

Peru: Inflacion’
Var. % anual

Sin alimentos ni energia Alimentos y energia

Mar-22

Ago-22

Ene-23 Jun-23 Nov-23 Abr-24 Set-24

1/ De Lima Metropolitana. Lineas punteadas indican rango meta de inflacion de 1%-3%.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Los indicadores tendenciales de la
tendencia a la baja

Los cuatro indicadores tendenciales de la inflacion se
siguen moderando: ahora se ubican en el rango meta..

Peru: Indicadores tendenciales de la inflacion’
Var. % anual

—Reponderada Media acotada

101 Percentil 63 = Sin alimentos ni energia

O L] L] L
Mar-22 Ago-22 Ene-23 Jun-23 Nov-23 Abr-24 Set-24

1/ Lineas punteadas indican rango meta de inflacion de 1%-3%.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

|:| Thorne & Associates

inflacion continuan mostrando una

.en particular, esto seria explicado por la menor
inflacion de servicios, que bajo a 3%.

Peru: Inflacion sin alimentos ni energia’
Var. % anual

= Bienes Servicios

o L] L] L] L] L] L]
Mar-22 Ago-22 Ene-23 Jun-23 Nov-23 Abr-24 Set-24
1/ De Lima Metropolitana. Lineas punteadas indican rango meta de inflacion.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Pese a ello, el BCRP sorprendio y no realizo ningun recorte en octubre

El BCRP mantuvo su tasa de referencia en 5.25% en su
reunion de octubre..

Peru: Tasa de referencia del BCRP
%

8 /.75

7.50
6 4
5.25
4 -
2 -
O -
Jun-23 Oct-23 Feb-24 Jun-24 Oct-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.la entidad tuvo un tono hawkish por la expectativa de
un aumento transitorio de la inflacion en el 4T24.

Peru: Principales mensajes del programa monetario de
Octubre de 2024

. Inflacion: La inflacion mensual cayo -0.24%, y la inflacion sin

alimentos ni energia no presento variacion. La tasa anual de
la inflacion subyacente se mantuvo dentro del rango meta.

. Expectativas de inflacion: Se mantuvieron sin cambios

respecto a agosto, en 2.4%.

. Proyeccion de la inflacién: Inflacion total e inflacion sin

alimentos ni energia se mantendrian en el rango meta.
Habria un aumento transitorio en el 4T24 por un efecto base.

. Indicadores de actividad: La mayoria de los indicadores de

situacion actual y expectativas de setiembre siguieron en el
tramo optimista, pero se moderaron respecto a agosto.

. Actividad global: Hay una intensificacion de los riesgos

derivados de los conflictos internacionales, con lo cual se
preve mayores precios internacionales de combustibles.

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Preocupacion esta en las presiones transitorias del 4T24: el BCRP realizaria
una nueva pausa en noviembre, y recortaria su tasa en diciembre a 5%

Las presiones inflacionarias del 4T24 se explicarian por .ante ello, el BCRP se anticiparia con una pausa en

un efecto base.. noviembre, y realizaria un ultimo recorte en diciembre.

Peru: Proyeccion de la inflacion mensual’ Peru: Proyeccion de la tasa de referencia del BCRP
Var. % mensual %

E2023 ®2024 ®Promedio historico®
05 7 8 -

7.50
6.75
6 -
5.00
4 A
2.50
2 -
_0'5 - O -
Jul Ago Set Oct Nov Dic 1721 4T21 3T22 27123 1T24 4724 (p)

1/ Octubre, noviembre y diciembre de 2024 son proyectados. 2/ Promedio entre 2000-23.

Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Agenda

Global: FED bajaria su tasa solo 25pbs en noviembre
Latam: Deterioro de las cuentas fiscales afecta perspectivas de crecimiento
Peru: Inseguridad ciudadana debilita aun mas al Gobierno y el Congreso

Peru: PBI se debilitaria en el 4T24; nueva pausa del BCRP en noviembre

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen del consumo privado de Peru

Los negativos Los positivos

Si bien la mayoria de los indicadores asociados al consumo
privado han mostrado un mayor crecimiento en los ultimos
meses, este no ha sido el caso del crédito. En agosto, el
credito del sector privado al consumo, a diferencia del
credito total, retrocedio por sexto mes consecutivo, a una
tasa real interanual de -5.4%.

Asimismo, sus perspectivas no son favorables. Segun las
expectativas a 3 meses de las condiciones crediticias de
demanda del consumo y de las tarjetas de credito se han
endurecido en el 2T24. Respecto a las condiciones de oferta,
Si bien subieron y se mantuvieron en su nivel neutral, aun
siguen muy por debajo de su nivel de 2019.

A esto se agrega que el impacto del septimo retiro de fondos
de pensiones seria transitorio, y esperamos que a partir del
4T24 comience a debilitarse. Es mas, proyectamos que el
crecimiento del consumo privado se mantenga en 2.8% en
2025, pero el riesgo es que pueda ser menor, debilitando a la
economia en general.

Tras un débil dinamismo durante 2023, el desempeno del
consumo privado de 2024 ha sido mayor al esperado:
proyectamos una expansion de 3.8% en el 2524 y de 2.8% en
todo el ano. Con ello, seria el componente de mayor aporte
al PBI: de 2.4 p.p. al crecimiento de 3.1% del 2524, y de 1.8 p.p.
al 2.8% de todo el ano.

Uno de los principales factores que estaria detras es la
aprobacion del séptimo retiro de fondos de AFP. Segun la
SBS, el retiro total de fondos habria sido de S/27 mil millones
(2.5% del PBI). Con ello, estimamos que el impacto sobre el
crecimiento del consumo privado habria sido de 0.6 p.p., y de
0.4 p.p. al crecimiento de toda la economia.

Otro factor importante es la recuperacion gradual del
empleo formal. Desde inicios de ano viene presentando una
tendencia al alza y hasta agosto acumuld un crecimiento de
1.6%. Esto se explicaria por una mejora de las expectativas de
contratacion a 3 meses, las cuales alcanzaron su maximo en

setiembre.
www.thorne-associates.com
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Evolucion de la economia en 2024 estaria apoyado en el consumo privado: su

aporte al PBI del ano seria de 1.8 p.p.

Esperamos que el consumo privado aporte en 2.4 p.p.
al crecimiento del 2524 y en 1.8 p.p. en todo el ano..

Peru: Proyeccion de la contribucion al crecimiento del PBI
En p.p. de la var. % anual

m Resto m Consumo privado

4 -
3 -
2 -
1 -
o -
_1 -

Proyeccion

_2 T T T T T
2T22 4T22 2T23 4723 2T24 4T24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.desde inicios del ano, ha mostrado un mayor
dinamismo en comparacion que toda la economia.

Peru: Proyeccion del consumo privado y PBI
Indice desestacionalizado, 4T22 = 100

= Consumo privado = PB|

105 1
104 A
103
102 -

101 A

1 -
00 N7

99 1 Proyeccion

98 L] L] L] L] L] L] L] L] 1
4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Reflejo de ello es el mayor crecimiento de los indicadores relacionados al
consumo

Indicadores como la recaudacion tributaria, empleo y masa salarial formal, y expectativas continuan mostrando
un mayor crecimiento en los ultimos meses.

Peru: Indicadores relacionados al consumo privado

Var. % real anual, o como se indique

2023 2024

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

Proxy mensual del consumo privado’

Importaciones de bienes de consumo
Venta de vehiculos livianos
Creditos del sector privado a empresas?

Creditos del sector privado al consumo? 51 52

Ingresos tributarios - Total -13.6 -12.5
Ingresos tributarios - IGV interno -28 -05
Nacional - Puestos del trabajo formales
Nacional - Masa salarial del sector formal?

Lima Met. - Empleo (Prom. movil 3 meses)

Lima Met. - Masa salarial (Prom. movil 3 meses)?
Expectativas de la economia - 3 meses?

Expectativas de contratacion - 3 meses?

1/ Dato de setiembre de 2024 es estimado. 2/ Deflactado por el IPC de Lima Met. 3/ indice, 50 = nivel neutral.

Fuente: BCRP, INEI, SUNAT, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com
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El séptimo retiro de fondos de AFP ha sido uno de los principales factores del
buen desempeno del consumo privado

Con la aprobacion del 7mo retiro, el valor del fondo de .estimamos que este nuevo retiro habria aportado en
pensiones bajo de S/128 a S/106 mil millones.. 0.6p.p. al consumo privado y en 0.4p.p. al PBI de 2024.
Peru: Evolucion del fondo de pensiones de las AFP Peru: Proyeccion de crecimiento del consumo privado y PBI
Miles de millones de S/ bajo el séptimo retiro de los fondos de AFP - 2024’

Var. % real anual

mmm Cambio mensual (eje der.) ===Valor del fondo (eje izq.)

130 1 - 6 37 2 2.8
L 7mo retiro de fondos de AFP -
126 125
124
125 A L 3
2 -
120 A - O
115 -~ - -3
1 -
110 A - -6
105 A 107 L
5 106 < 0 1
Sin 7mo retiro | Con 7mo retiro | Sin 7mo retiro | Con 7mo retiro
100 T T T T T T T =12 Consumo privado
Feb-24 Mar-24 Abr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Ago-24 Set-24
1/ Se asume el estimado de la SBS (Informe N°00148-2024-SBS) de un retiro total de S/27
mil millones. También se asume que el 14% del monto retirado se destina al consumo.
Fuente: BCRP, SBS, Thorne & Associates Fuente: BCRP, SBS, Thorne & Associates
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Otro factor que ha contribuido es la gradual recuperacion del empleo formal

Luego de registrar una tendencia a la baja, el empleo

formal continta con su proceso de recuperacion..

Peru: Puestos de trabajo formales
Var. % anual

—Total Sector privado Sector publico

12 A

10 A

-2 -

_4 T T T T T
Feb-22 Jul-22 Dic-22 May-23 Oct-23 Mar-24 Ago-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.apoyado en los sectores mineria, construccion,
Comercio y servicios.,

Peru: Puestos de trabajo en el sector formal - 2024

Miles de puestos

Agosto Enero-Agosto
2023 2024  Var. % | 2023 2024  Var. %
Total 5745 5885 2.4 5701 5794 1.6
Publico 1630 1668 23 1583 1628 2.9
Privado 4115 4217 25 4118 4 166 12
Agropecuario 464 446 -37 480 424 -11.7
Pesca 21 17 -15.4 21 18 -11.8
Mineria 118 124 5.0 116 122 6.0
Manufactura 487 489 05 497 494 -0.7
Electricidad 16 16 1.0 16 16 -0.6
Construccion 218 230 57 209 220 55
Comercio 691 704 2.0 698 710 17
Servicios 2 075 2136 3.0 2 058 2117 29
No especificado 28 54 - 24 45 80.8

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com
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En donde las expectativas de contratacion siguen creciendo, y en setiembre
alcanzaron su maximo nivel

Las expectativas de contratacion a 3 meses llegaron a .las mayores expectativas se dieron en los sectores
un Mmaximo de 53.7 en setiembre.. mineria, manufactura, comercio y servicios.
Peru: Expectativas de contratacion Peru: Expectativas de contratacion a 3 meses por sectores
indice, 50 = nivel neutral indice, 50 = nivel neutral

— A\ 3 MESES A 12 Meses W Ago-24 mSet-24

65 - 60 - 579 587

55.3

60 -

55 1

45 1

40 -

35 1

30 +1

25 -

20 T T
Mar-16 Ago-17 Ene-19 Jun-20 Nov-21 Abr-23 Set-24 Mineriae Manufactura Construccion Comercio Servicios
hidrocarburos

Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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Tambien se observa una mejora parcial de la capacidad adquisitiva, aunque
sin alcanzar su nivel de 2019

El ingreso promedio real continua mostrando una evolucion favorable, a partir de una mejora de los salarios y una
reduccion de la inflacion, principalmente en el sector formal. No obstante, sigue por debajo de su nivel de 2019.

Peru: Evolucion del Ingreso promedio mensual real’
Indice, 2019 = 100, promedio movil 12 meses

105 - = Nacional® Sector formal® Lima Metropolitana

100 A

95 1

. /\\//\ \\/

80 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1
4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24

1/ Deflactado con el IPC de Lima Met. 2/ Hasta 2021 los datos corresponden a la encuesta ENAHO; a partir de 2022, se obtienen de la encuesta EPEN. 3/ Con informacion a agosto de 2024.
Fuente: BCRP, INEI, Thorne & Associates
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No obstante, el credito destinado al consumo continua débil y las
perspectivas no son favorables

Si bien el crédito total al sistema privado se viene

recuperando, el destinado al consumo sigue cayendo..

Peru: Evolucion del crédito al sistema privado'

Var. % real anual

- =—Total e=——Empresas ==—=Consumo

30
25
20
15
10

-15
-20 T

— Hipotecario

Ene-10 Feb-12 Mar-14 Abr-16 May-18 Jun-20

1/ Deflactado con el IPC de Lima Met.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

Jul-22

Ago-24

.Mas aun, las condiciones crediticias de demanda del
consumo Yy tarjetas de credito estan endurecidas.

Peru: Expectativas de las condiciones crediticias a 3 meses

70

60

50

40

30

20

10

indice, >50 = relajamiento, <50 = endurecimiento

m4T19 m4T22 m4T23 m2T24
67 67

Oferta Demanda Oferta Demanda

Consumo Tarjetas de credito

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Agenda

Global: FED bajaria su tasa solo 25pbs en noviembre

Latam: Deterioro de las cuentas fiscales afecta perspectivas de crecimiento
Peru: Inseguridad ciudadana debilita aun mas al Gobierno y el Congreso
Peru: PBI se debilitaria en el 4T24; nueva pausa del BCRP en noviembre

Peru: Consumo privado sostendria el crecimiento del PBI 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
Set. Oct. Set. Oct. Set. Oct. Set. Oct.

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 31 31 29 29 2.8 2.8 29 2.9

Consumo privado (Var. % real anual) 3.6 0.1 2.7 2.8 3.0 2.8 3.2 3.1 3.3 3.3

Inversion privada (Var. % real anual) -0.5 -7.3 1.6 11 2.8 3.0 2.4 2.4 1.9 1.9

Manufactura (Var. % real anual) 1.0 -6.5 3.0 31 2.4 2.2 1.8 1.8 1.6 1.6

Servicios (Var. % real anual) 33 -0.4 2.9 2.9 3.1 3.0 3.3 33 3.5 35
Precios:

Inflacion (Var. % anual, fin de periodo) 85 3.2 23 23 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) -9.9 4.7 11.8 11.8 4.6 4.6 0.9 0.9 0.4 0.4

Cuenta corriente (% del PBI) -4.0 0.8 21 21 15 15 1.3 13 11 11
Finanzas publicas:

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

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

Tasa de referencia del BCRP (%, fin de periodo) 7.50 6.75 4.50 5.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00

Rendimiento del bono global a 10 anos (%, fin de periodo) 5.2 52 55 55 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 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.0 6.0

Fuente: BCRP, INEI, Thorne & Associates (estimaciones propias)
www.thorne-associates.com
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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
Cristina Solis

Lima, 23 de octubre de 2024

CONTACTO:
Alfredo Thorne alfredo@thorne-associates.com

Sebastian Valverde sebastian@thorne-associates.com

Cristina Solis cristina@thorne-associates.com

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