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Resumen global

Los negativos Los positivos

Con la inauguracion del gobierno de Trump, el nuevo
presidente empezo la firma de una serie de ordenes de
gjecutivas, alineandose a sus propuestas de campana.
Destacan medidas relacionadas a la inmigracion y relaciones
exteriores, aunque aun quedan pendientes aspectos sobre
las tarifas comerciales y la industria automotriz.

El inicio del gobierno de Trump ha traido consigo un
aumento considerable de la incertidumbre, principalmente
en la politica comercial. Esto debido a que Trump continua
firme en su politica de aumento de los aranceles; es mas,
menciono que esta se aplicaria a China, Canada y México a
partir del 1 de febrero.

Otro impacto relevante de las politicas de Trump es en la
inflacion. Los indicadores de expectativas de inflacion en
EEUU han comenzado a aumentar en los ultimos meses,
sobre todo las expectativas a 1 ano. Esto podria forzar a la
FED a disminuir el numero de recortes de tasas proyectado
para este ano. En la Zona Euro, las expectativas inflacionarias
no han mostrado grandes cambios.

Pese a los riesgos de las politicas de Trump sobre la
economia global, la actividad continua mostrando resiliencia.
EL FMI ha mantenido su proyeccion de crecimiento del PBI
global para 2024 en 3.2%, y lo subio ligeramente de 3.2% a
3.3% para 2025, principalmente por la mejora de las
perspectivas de EEUU y China.

Esta mejora de la economia global se ve reflejado en los
indicadores de alta frecuencia. Los indicadores de PMI de
diciembre continuaron al alza, impulsados por el sector
servicios. No obstante, la manufactura se debilito, afectado
por la incertidumbre comercial del incremento de las tarifas.

EEUU es el que ha mostrado una mayor resiliencia. El
sentimiento de los empresarios ha mejorado notablemente,
explicado por las politicas de flexibilizacion regulatoria y
tributaria de Trump. China también ha mostrado signos de
mejora tras la implementacion de politicas expansivas. Sin
embargo, la Zona Euro no logra repuntar: su PBI sigue
creciendo a tasas bajas, en un contexto de deterioro de la

) www.thorne-associates.com
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FMI actualizo sus proyecciones de crecimiento: PBI global se mantiene sin
cambios para 2024, y se esperan mejores perspectivas para 2025

ELl PBI global creceria en 3.3% en 2025, una correccion
de +0.1 p.p. respecto a la edicion de Oct-24..

Global: Proyeccion del PBI
Como se indica

Proyecciones Diferencia respecto al
(%) WEO Oct-24 (pp.)

2024 2025 2026 | 2024 2025 2026

Global

::::;:;':ss 1.7 1.9 1.8 -0.1 0.1 0.0
EEUU 2.8 27 21 0.0 0.5 0.1
Zona Euro 0.8 1.0 14 0.0 -0.2 -0.1
Japon -0.2 11 0.8 -0.5 0.0 0.0
Reino Unido 0.9 1.6 15 -0.2 01 0.0
Canada 13 2.0 2.0 0.0 -04 0.0

Economias

emergentes y en 4.2 4.2 4.3 0.0 0.0 0.1

desarrollo
China 4.8 4.6 45 0.0 0.1 0.4
India 6.5 6.5 6.5 -0.5 0.0 0.0
Rusia 3.8 1.4 1.2 0.2 0.1 0.0

é::?;:a Ll 2.4 2.5 2.7 0.3 0.0 0.0
Brasil 37 2.2 22 0.7 0.0 -0.1
Meéxico 1.8 1.4 2.0 0.3 0.1 0.0

Fuente: FMI-WEO Ene-25 (actualizacion), Thorne & Associates

.EEUU y China elevarian sus proyecciones de
crecimiento para 2025, y la Zona Euro las reduciria.

Global: Proyecciones de crecimiento para 2025
%
30 1 EEUU (eje izq) [ 50
Zona Euro (eje izq.)
Economias avanzadas (eje izg.)*
- China (eje der.)
Economias emergentes (eje der.)?
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1/ Excluyendo EEUU y Zona Euro. 2/ Excluyendo China.
Fuente: FMI-WEO Ene-25 (actualizacion), Thorne & Associates
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A raiz de victoria de Trump en Nov-24, los niveles de incertidumbre en la
politica economica aumentaron, esperando mayores tensiones geopoliticas

Con la eleccion de Trump como presidente de EEUU .y también en la politica fiscal, ante una posible
en 2024, se preven ajustes en la politica fiscal... inestabilidad geopolitica.
Global: Incertidumbre en la politica fiscal Global: Incertidumbre en la politica comercial’
indice indice
Mundo (eje izq.) EEUU (gje der.) 250 - |
108 A ir 500 1
Victoriade ! Victoria de !
1 1
Donald Trump 200 | Donald Trump |
106 4 It 400 !
| |
I 1
I i I
104 A : 300 150 ]
. :
| 1
|
102 4 I+ 200 100 1 :
) |
1 1
"/\/r\‘f\/ﬁ Vil ' "\j J\/: 0 4 |
100 A : 1' \ \ \\l/\ f\\ ik 100 5 |
I
: I
| 1
98 L] L] L] L] L] L] II O O L] L] L] L] L] L] !
Ene-16 Abr-17 Jul-18 Oct-19 Ene-21 Abr-22 Jul-23 Oct-24 1T16 2T17 3718 4T19 1T21 2T22 3723 4T24
1/ Las medidas de incertidumbre son indices basados en noticias que cuantifican la 1/ Las medidas de incertidumbre son indices basados en noticias que cuantifican la
Atencion de los medios a noticias relacionadas con un tema especifico. atencion de los medios a noticias relacionadas con un tema especifico.
Fuente: FMI-WEO Ene-25 (actualizacion), Thorne & Associates Fuente: FMI-WEO Ene-25 (actualizacion), Thorne & Associates
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De vuelta en la Casa Blanca, Trump comenzé a cumplir sus controvertidas

promesas de campana

El 20 de enero de 2025, Donald Trump juramentd como presidente de EEUU. En su primer dia, Trump firmo
ordenes gjecutivas, alineandose a sus promesas de campana y revocando politicas impulsadas por Joe Biden. No

obstante, quedan pendientes aspectos sobre tarifas comerciales e industria automotriz.

EEUU: Principales ordenes ejecutivas de Donald Trump en su primer dia como presidente

&
R

Relaciones exteriores:
- Retirar a EEUU del Acuerdo de Paris.
- Retirar a EEUU de la OMS,

- Retirar a EEUU del Acuerdo de Impuestos
Corporativos Globales.

- Declarar a los carteles como terroristas.

Justicia y administracion publica:

- Creacion del Departamento de Eficiencia
Gubernamental.

- Terminar con la politica de trabajo remoto para
empleados federales.

- Indultar a los ofensores del 6 de enero de 2021.

@
5

Economia y politica comercial:

- Ordenar

nacional e imposicion de tarifas.

Migracion:

- Declarar en emergencia nacional la frontera sur
con Meéxico.

- Poner fin a la ciudadania por nacimiento.

- Suspender el Programa de Admision de
Refugiados.

Energia y cambio climatico:
- Declarar emergencia energética nacional.

- Revertir politicas en favor de la produccion de
automoviles eléectricos.

- Incentivar la extraccion de petroleo y gas en
Alaska.

- Evaluar el cumplimiento de los acuerdos
firmados en 2020 con China, México y Canada.

- Evaluar la viabilidad de la creacion del Servicio
de Ingresos Extranjeros.

investigacion sobre industria

www.thorne-associates.com
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El impacto de estas medidas se reflejaria en los proximos meses: por el
momento, la actividad global se dinamizé por segundo mes consecutivo

En Dic-24, el sector servicios continua impulsando la
economia global, mientras la manufactura retrocede..

Global: PMI por componentes
Indice, 50 = nivel neutral

= Compuesto Servicios Manufactura

56 1

54 A

52.6
52 4
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Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates

.a nivel pais, EEUU, la Zona Euro y Japon mantienen al
sector manufactura en terreno pesimista.

Global: PMI de manufactura
Indice, 50 = nivel neutral

e FEUU Zona Euro Japon e=China
60 -
55 1
50 1
45 1
40 T T T T T T 1
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Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates
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La actividad economica en EEUU aun mantiene su fortaleza

Si bien, el crecimiento de las ordenes de bienes
duraderos retrocedio en Nov-24..

EEUU: Nuevas ordenes de compra
Var. % 3m/3m anualizado

= Bjenes de capital® Bienes duraderos

18 -

14 4

1/ Bienes de capital no relacionados con la defensa, excluyendo aeronaves.
Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates

.en Dic-24, aun persiste el crecimiento de las ventas
minoristas y la produccion industrial se recupera.

EEUUV: Indicadores de actividad economica
Var. % 3m/3m anualizado

= \/entas minoristas Produccion industrial

_5 B
v A A Ak AR b o
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

Las politicas expansivas de Trump estarian detras de la mejora del
sentimiento de los empresarios

En los ultimos meses se ha observado una mejora sustancial en los indicadores de sentimientos de los
empresarios, explicado por la flexibilizacion de las politicas regulatorias y fiscales.

EEUU: indices de sentimiento de empresarios
En %

5 = ndice de "‘Buen momento para expandirse" —[ndice de gastos de capital futuros?
5 -

40 A

30 1 ‘ W‘j‘

g T U T A

o L] L] L] v L] L] L] L]
: |
_10 -
_20 -
Feb-01 Mar-94 Abr-97 May-00 Jun-03 Jul-06 Ago-09 Set-12 Oct-15 Nov-18 Dic-21 Ene-25

1/ Porcentaje de personas que piensa que en los proximos tres meses sera un buen momento para que las pequenas empresas se expandan. 2/ Proyecta el cambio de los gastos de capital
en los proximos seis meses de las empresas manufactureras.
Fuente: FRED, NFIB, Thorne & Associates
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Por el contrario, la Zona Euro continua enfrentando una situacion de deébil

crecimiento

La Zona Euro, junto con el Reino Unido, muestran un
peor performance que la economia global y de EEUU..

Global: PBI trimestral
Var. % real anual

—EE U Zona Euro Reino Unido

3 1 ﬁ\
. /

Fuente: Bloomberg, JP Morgan, Thorne & Associates
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.en particular, el deterioro de la confianza explica el
bajo crecimiento de la Zona Euro.

Zona Euro: Indicadores de confianza
%

= Confianza del consumidor Confianza industrial

V

Ene-15 Jun-16 Nov-17 Abr-19 Set-20 Feb-22 Jul-23 Dic-24

Fuente: Comision Europea, Thorne & Associates
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En China, tras la implementacion de las politicas economicas expansivas, la
actividad economica empez6 a mejorar

La produccion industrial se acelerd en diciembre vy .de la misma manera las exportaciones repuntaron
crecio 6.2% a/a, y las ventas minoristas en 3.7%.. 10.7%, pero la inversion se siguid desacelerando.
China: Indicadores de actividad econdomica China: Indicadores de actividad econémica
Var. % real anual Como se indica
—\/cntas minoristas Produccion industrial Inversion en activos fijos (Var. % real acumulada, eje der.)
20 A
18 7 ==EXxportaciones (Var. % anual, eje izq.) - 8
15 A
+ 6
12 + 10.7
10 A L 4
/\ 6 d
5 - - 2
<7 37
O L] L] L] L] L] O
o 7
- -2
-6 -
AV
- -4
-10 o 12 - -6
‘15 T T T T ‘18 = - ‘8
Oct-22  Mar-23 Jul-23 Nov-23  Abr-24 Ago-24 Dic-24 Abr-23 Ago-23 Dic-23 Abr-24 Ago-24 Dic-24
Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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La llegada de Trump ha comenzado a impactar sobre las expectativas de
inflacidn, lo que podria sugerir menos recortes de tasas de la FED

Las expectativas de inflacion, elaboradas por la U. de

Michigan, se han incrementado en los ultimos meses..

EEUU: Expectativas de inflacion’
%

6 - = A 1 ano A 5 anos

- 3.3
3 Jv\vA v‘\\ ‘JA\VVA\AMV \JM \/

1 L] L] L] L] L
Mar-14 May-16 Jul-18 Set-20 Nov-22 Ene-25

1/ Dato de enero de 2025 es preliminar.
Fuente: Universidad de Michigan, Thorne & Associates

.esta misma tendencia se observa en el mercado de
renta fija.

EEUU: Expectativas de inflacion - Breakeven inflation’
%

4 A = A 5 anos A 10 anos

bl
| *.A“Mv-'f“

-

O L] L] L] L] Ll
Ene-19 Mar-20 Jun-21 Ago-22 Oct-23 Ene-25

1/ Derivado de las tasas del Tesoro de EEUU.
Fuente: FRED, Thorne & Associates
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En la Zona Euro, las expectativas de inflacion se muestran sin grandes
cambios

Las expectativas de inflacion a 1 ano, subio ligeramente .pero, a partir del mercado de renta fija, las
en octubre a 2.6%.. expectativas a 5 anos siguen disminuyendo.
Zona Euro: Expectativas de inflacion' Zona Euro: Expectativas de inflacion a 5 afos'
% %

= Rendimiento del bono a 5 anos, indexado a la inflacion
Rendimiento del bono a 5 anos

6 4 1
Expectativas de inflacion
3 -
5 -
2 -
4 A 7 A
¢}
3 -
_1 -
2 -
_2 -
1 L] L] L] L] L] L] _3 L] L] L] L] L] L]
Abr-20 Ene-21 Oct-21 Jul-22 Abr-23 Ene-24 Oct-24 Nov-20 Jul-21 Mar-22 Dic-22 Ago-23 May-24 Ene-25
1/ Para los proximos 12 meses. 1/ Derivado de los bonos del gobierno de Alemania.
Fuente: Banco Central Europeo, Thorne & Associates Fuente: Bundesbank, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Inicio del gobierno de Trump sin grandes sorpresas

Peru: Elecciones continuan cambiando el panorama politico
Peru: Débil inicio de ano de la actividad econémica
Peru: Menor apoyo de la politica fiscal y monetaria en 2025

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de Latam

Los negativos

Uno de los aspectos que aun siguen preocupando sobre Latam
son sus cuentas fiscales. De acuerdo con el FMI, Brasil y
Meéxico, las principales economias de la region cerraran 2024
con un déficit fiscal de -6.9% y -5.9% del PBI, respectivamente.
De esta forma, se teme que economias, como la colombiana,
sigan los mismos pasos.

Entre 2019 y el 3T24, Brasil y Mexico aumentaron su gasto
publico en 2.4 p.p.y 3.7 p.p. respectivamente, mientras que sus
ingresos no o hicieron en las mismas proporciones. En el caso
de Mexico, estos aumentaron tan solo 0.3 p.p. y en Brasil
disminuyeron en 0.4 p.p. EL menor aumento en la recaudacion
incrementaria los niveles de deuda publica a futuro.

En Colombia, entre 2019 y el 3T24, el gasto del gobierno central

aumentd 5 p.p, Iimpulsado por mayores gastos por
transferencias. Ademas, entre Abr-24 y Set-24, las arcas
colombianas evidenciaron una reduccion promedio en la
recaudacion de 8%, lo que pone en duda la sostenibilidad fiscal
y el riesgo crediticio. Esto ultimo viene afectado a variables

financieras como el tipo de cambio y la deuda soberana.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

Si bien, la mayoria de los paises de la region resaltan por
mantener niveles de déficit fiscal mayores a los de 2019,
Argentina y Chile son la excepcion. En el caso de Argentina,
con las politicas en pro de reducir el gasto publico, el FMI
proyecta un déficit fiscal de -0.1% del PBI, mientras que en
Chile este seria de -2.3%, ambos menores a niveles de 2019.

Si bien alarma el aumento del gasto publico en Colombia, los
niveles de deuda no se ven fuertemente presionados al alza.
Aunque las proyecciones hacia 2027, esperan una deuda
neta de 50.1% de PBI, en promedio, estos niveles se
encuentran muy por debajo del 58.7% experimentado en
2020, a raiz de la pandemia.

Para aminorar las preocupaciones respecto al gasto publico,
el aumento del presupuesto en Colombia para 2025 fue de
4.1%, respecto al ano anterior, mucho menor al crecimiento
del presupuesto de 2024. No obstante, en presupuesto de la
nacion, las rentas revelan que se debe hacer un ajuste de 12
billones de COP en el gasto, lo que genera dudas acerca de

[OS ingresos fiscales www.thorne-associates.com
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economic & financial advisory

Se teme que la sostenibilidad fiscal en Latam permanezca como un problema
para la region en 2025

EL FMI proyecta que los niveles de déficit fiscal aun se mantendran por encima de los niveles prepandemia en la
mayor parte de la region. Destaca el caso de Brasil y Mexico, paises donde entre 2019 y 2024 experimentarian un
aumento del déficit fiscal de +2 p.p. y +3.6 p.p., no obstante se teme que Colombia siga los mismos pasos.

Latam: Déficit fiscal
% del PBI

E 2019 H2021 m2024 (p)

-6.9

-74

Argentina Brasil Chile Colombia Mexico Peru

Fuente: FIM-WEO Oct-24, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

En Brasil y México, la preocupacion radica en el amplio aumento del gasto
publico

En Brasil, entre 2019 y 2024, el gasto publico aumento .mientras que, en México, el aumento de 3.7 p.p. en el
2.4 p.p., y los ingresos disminuyeron 0.4 p.p... gasto se aleja del aumento de 0.3 p.p. en los ingresos.
Brasil: Balance fiscal del gobierno central México: Balance fiscal del gobierno federal
% del PBI % del PBI
B Gastos ®Ingresos m Gastos mIngresos
27 7 26.1 2e 1 21.6

2019 2021 3T24 2019 2021 3T24*
1/ Acumulado 12 meses. 1/ Acumulado 12 meses.
Fuente: Tesoro Nacional de Brasil, Thorne & Associates Fuente: Banxico, INEGI, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com
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..y también de la deuda publica

Debido a la poca capacidad de aumentar los ingresos fiscales, para Brasil y México, el FMI preve que en 2025 la
deuda neta del sector publico supere los niveles alcanzados en 2020 debido a la pandemia, lo que deteriora aun
mas las cuentas fiscales de las dos principales economias de la region.

Brasil: Saldo de la deuda publica neta México: Saldo de la deuda publica neta
% del PBI % del PBI
75 1 55 1
70 1
50 A
65 -
60 -
45 A
55 -1
Proyeccion Proyeccion
50 L] L] L] L] L] L] L] L] 1 40 L] L] L] L] L] L] L] L] 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
i i Fuente: Secretaria de Hacienda de México, FMI-WEO Oct-24, Thorne &
Fuente: Banco Central de Brasil, FMI-WEO Oct-24, Thorne & Associates Associates
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economic & financial adh

Se teme que Colombia siga los mismos pasos. En 2024, destaco el
considerable incremento de gastos y la menor recaudacion..

Los gastos por transferencias han impulsado el
aumento des gasto publico desde 2019.

Colombia: Gasto publico del gobierno central
% del PBI

25 - 234 23.7
23 1
21 A
10 o
17 A
15

18.7

2019 2021 3T24!

1/ Acumulado 12 meses.
Fuente: Ministerio de Hacienda de Colombia, Thorne & Associates

Colombia: Gastos totales del gobierno central
% del PBI

Transferencias 14.3

Intereses
Inversion

Gastos generales s
o H2019 m3T24
Servicios personales

0 2 4 6 8 10 12 14 16
1/ Acumulado 12 meses.
Fuente: Ministerio de Hacienda de Colombia, Thorne & Associates

Junto con la caida de ingresos, la deuda publica se
mantendria por encima de los niveles prepandemia.

Colombia: Recaudacion tributaria nominal
Var. % acum. a/a

40 -
N \ m

0 T \""_/ T T T ‘
_20 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: DIAN, Thorne & Associates

Colombia: Saldo de la deuda publica neta

65 - % del PBI
Proyeccion
60 - 581 57.8 571 4
—_ 53.8
50 A
45 A
44.9
40 T T T T T T T T 1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Ministerio de Hacienda de Colombia, FMI, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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economic & financial advisory

..Ll0 que se transmitié a las variables financieras

Desde 2021, las primas por riesgo han ido en aumento,
al descontar el deterioro de las cuentas fiscales.

Latam: Credit default swap a 10 afios
pbs

mmm Spread == Colombia Latam®
500 A

400 o

300 A

200

100 A

0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Promedio de Latam incluye a Brasil, Chile, México y Peru.
Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates

Presentando también una depreciacion del peso
colombiano en 2024

Colombia: Tipo de cambio COPUSD
indice, 100 = 02/01/2019

110 A

T Apreciacion
100 -

90 1

l Depreciacion

60 T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Se teme que lo ocurrido en 2024 se repita en 2025

Si bien, en 2025, el incremento de 4.1% del gasto fue

mucho menor al incremento de 18.9% de 2024..

Colombia: Presupuesto del gasto decretado
Como se indica

|:| Thorne & Associates

.las rentas de 2025 revelan el requerimiento de ajuste
de 12 billones de COP en el gasto.

Colombia: Rentas del presupuesto decretado

Como se indica

Billones de COP

Billones de COP corrientes % del PBI'
2024 2025 var. % 2024 2025 P.p.
Transferencias 236.1 249.1 55 14.0 13.9 -0.2
SRR 17.2 18.9 10.2 1.0 11 0.0
generales
servicios 549 599 92 2 33 01
personales ' ' ' ' ' '
Servicio de la
deuda 94.5 112.6 101 5.6 6.3 0.7
Inversion 00.9 82.5 -17.4 5.9 4.6 -1.3
Total 502.6 523.0 4.1 29.9 20.1 -0.7

. % del PBI'
corrientes
2024 2025 var. % 2024 2025 p.p.
Ingresos del . 4765 4837 15 283 26.9 14
presupuesto nacional
Ingresos corrientes 317.4 3058 -37 189 17.0 -1.8
Recursos de capital 140.8 155.8 10.7 84 87 0.3
Contribuciones
parafiscales 31 4.0 20.0 0.2 0.2 0.0
Fondos especiales 15.2 181 190.1 0.9 1.0 0.1
Ingresos de los
establecimientos 26.1 27.3 4.6 1.6 15 0.0
publicos
Total 502.6 511.0 1.7 290.9 28.5 -1.4

1/En base a proyecciones del PBl de 2024 y 2025.

Fuente: Ministerio de Hacienda de Colombia, FMI-WEO Oct-24, Thorne & Associates

1/En base a proyecciones del PBI de 2024 y 2025.

Fuente: Ministerio de Hacienda de Colombia, FMI-WEO Oct-24, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Inicio del gobierno de Trump sin grandes sorpresas

Latam: ;Brasil y México un mal ejemplo fiscal para Colombia?

Peru: Menor apoyo de la politica fiscal y monetaria en 2025

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

Las investigaciones en contra de Boluarte, familiares y
funcionarios cercanos a ella continuan guiando el panorama
politico. Sin embargo, al ser un ano preelectoral, esperamos
que el tema de las elecciones presidenciales de 2026 tome
mayor relevancia durante el ano y cambien el rumbo de la
politica peruana.

Entre los recientes sucesos resalta la designacion a la
embajada en Espana de Ruth Ligarda, miembro de la
seguridad de Boluarte, y de Yuri Haas del Carpio, exalcalde
de Pueblo Libre, quién contratd como asesor a Nicanor
Boluarte, hermano de la presidenta. Son testigos clave en los
casos “Cofre" y "Waykis en la Sombra”, respectivamente.

El segundo suceso es que el gobierno sigue buscando
aplicar procedimientos legislativos para brindar proteccion a
la presidenta y las personas cercanas a ella. En diciembre, el
Congreso aprobd un proyecto de ley que busca limitar la
detencion preliminar por casos de no flagrancia. Mas aun, a
mitad de enero, el gobierno realizé observaciones con el
objetivo de hacer mas dificil las detenciones.

Pese a que las investigaciones en contra de Boluarte siguen
avanzando, las elecciones de 2026 se siguen acercando, y
vemos que durante el ano cambiaran el panorama politico.
La incertidumbre en torno a los principales candidatos
continua siendo alta, y se espera altos niveles de
fragmentacion y polarizacion el siguiente ano.

Frente a ello, dos temas relacionados a las elecciones han
traido atencion. El primero es la suspension del caso
‘Cocteles” en contra de Keiko Fujimori, el cual regresara a la
Sala Penal para determinar si regresa a fase de control o se
anula. Aungue su impacto es incierto, se presenta como una
victoria parcial para la candidata.

El segundo hecho es la restitucion del financiamiento
privado a los partidos politicos. La norma propone que los
partidos puedan recibir hasta un maximo de 200 UIT al ano, y
que cada aportante pueda realizar un aporte maximo al ano
de 500 UIT. Esta medida es parte de una serie de reformas
que se han venido aprobando en el Congreso.
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Las investigaciones en contra de Boluarte continuan dominando el entorno
politico

La presidenta Boluarte registra una desaprobacion .siendo la mayor desaprobacion entre las principales
neta cercana al -90%.. autoridades.
Peru: Aprobacion neta de la presidenta Boluarte Peru: Aprobacion neta de principales autoridades'’
% de encuestados, >=0: aprobacion neta, <0: desaprobacion neta % de encuestados, >=0: aprobacion neta, <0: desaprobacion neta
e | DSOS e | E P e Datum
'40 T T T T T T '40 "
-50 - -50 A1
-60 +
-60 4
_70 -
_70 -
-80 4
-80 +
-86 -90 A -87
_87
-90 A -100 -
Dina Boluarte Gustavo Eduardo Juan José
-92 (Presidenta) Adrianzén Salhuana Santivanez
-100 - (PCM) (Presidente del  (Ministro del
Ene-23  May-23 Set-23 Ene-24 May-24  Set-24 Ene-25 Congreso Interior)
1/ Diferencia entre % de aprobacion y desaprobacion.
Fuente: Ipsos, IEP, Datum, Thorne & Associates Fuente: Ipsos, Thorne & Associates
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Boluarte esta siendo investigada por ocho casos diferentes

La presidenta Dina Boluarte tiene en su contra ocho investigaciones, en donde resalta el caso “Rolexgate’, el
abandono de sus funciones presidenciales, las reuniones secretas con la ex Fiscal de la Nacion, entre otras.

Investigacion

Abandono de funciones
presidenciales

Peru: Investigacions en contra de la presidenta Dina Boluarte
Descripcion

En junio de 2023, la presidenta Boluarte estuvo ausente de facto del cargo durante 12 dias en junio de 2023 despues de
someterse a una cirugia estetica, sin haber notificado al Congreso.

Caso del "Rolexgate™

La presidenta Boluarte es acusada de cohecho pasivo y enriquecimiento ilicito tras recibir joyas y relojes Rolex del gobernador
de Ayacucho, Wilfredo Oscorima.

Caso "Cofre"

Las autoridades investigan el uso del vehiculo presidencial y su posible vinculo con la fuga de Vladimir Cerron, lider del partido
Peru Libre.

Reuniones secretas con el
Fiscal de la Nacion

La presidenta Boluarte supuestamente se reunio con la entonces Fiscal de la Nacion, Patricia Benavides, para influir en las
investigaciones en su contra por los hechos ocurridos durante las protestas de inicio de su mandato.

Desactivacion de la unidad
especial de la Policia Nacional

La presidenta Boluarte esta acusada de ocultacion de pruebas y abuso de autoridad al disolver una unidad policial, tras el
allanamiento a su residencia particular en marzo de 2024.

Caso "Los Dinamicos del Centro”

Investigan rol de la presidenta Boluarte en el financiamiento de la campana presidencial de Peru Libre 2021, que podria estar
vinculada a actividades ilicitas.

Caso de las muertes durante las
protestas sociales

La presidenta Boluarte esta bajo investigacion por la muerte de 49 personas ocurridas durante las protestas sociales de inicio
de su mandato.

1/ Lainvestigacion del caso "Rolexgate” se divide en dos procesos separados.

Fuente: Noticias periodisticas, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

Sin embargo, dos temas recientes, con relacion a las elecciones, han traido
mayor atencion: la suspension del caso “Cocteles” contra Keiko Fujimori

El Poder Judicial suspendid el juicio contra Keiko
Fujimori por el caso “Cocteles”.

Ultimas Noticias Deportes Tendencias Tecnologia Entretenimiento Qué Puedo Ver Newsletters

AGENCIAS >

La Justicia de Peru anula el juicio contra Keiko Fujimori y
otros coacusados por lavado de activos

—_— o~ - s . - - . P T
= @NNILatmoamenca Peri Chile Ecuador CostaRica Brasil Guatemala Bolivia Cuba Republical

Anulan juicio a Keiko Fujimori por cargos de
lavado de activos

.por el momento, esto significa una victoria parcial
para ella en su intento por llegar a la presidencia.

Peru: Intencién de votacioén para presidente en 2026

Keiko Fujimori

Antauro Humala

Carlos Alvarez |

Francisco Sagasti

Hernando de Soto

Rafael Lopez Aliaga ]

Alfonso Lopez Chau

Veronika Mendoza ]

Rafael Belaunde

Phillip Butters |
Otros

Blanco/viciado/ninguno ]

No precisa

% de encuestados

10 20 30 40

Fuente: Ipsos (Octubre 2024), Thorne & Associates
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El segundo tema es la restitucion del financiamiento privado a los partidos

politicos

La presidenta Boluarte registra una desaprobacion
neta cercana al -90%..

Peru: Votacion en la Comision Permanente del Congreso
para la restitucion del financiamiento privado a los partidos
politicos
Numero de votos

16 A

12 o

A favor En contra Abstenciones

Fuente: Congreso del Peru, Thorne & Associates

.por el momento, la anulacion del juicio significaria
una victoria para Keiko Fujimori.

Peru: Propuesta de restitucion del financiamiento privado a
los partidos politicos

» Las organizaciones politicas pueden recibir aportes o
ingresos procedentes del financiamiento privado.

» Cuotas de los aportantes: | as contribuciones por aportante,
sea persona natural o juridica nacional, para cada
organizacion politica, incluido el uso de inmuebles a titulo
gratuito, no deben superar las 200 Unidades Impositivas
Tributarias (UIT!) (cerca de S/1.1 millones) en un ano
calendario. Asimismo, en ningun caso el aportante podra
aportar mas de 500 UIT (S/2.7 millones) al ano, sin
importar el numero de organizaciones politicas a las que
aporte.

» Realizacion de los aportes: La ONPE, junto con la SBS,
dentro de los 60 dias calendarios a la entrada en vigor de la
ley, aprueba la resolucion que regule el procedimiento para
que las organizaciones politicas puedan recibir aportes.

1/ 1UIT = S/5,350.
Fuente: Congreso del Pert, Thorne & Associates
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Esta medida se une al paquete de reformas constitucionales que ha venido

aprobando el Congreso

El Congreso aun busca aprobar algunas reformas constitucionales para las elecciones presidenciales de 2026,
algunas de las cuales no alcanzaron los votos suficientes y otras todavia no se han votado en el pleno.

Peru: Avance de reformas constitucionales en el Congreso

Reformas constitucionales Detalle

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

Promulgada con la Ley N* 31988

2. Reeleccion inmediata de diputados y senadores

Promulgada con la Ley N° 31988

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

Promulgada con la Ley N° 31981

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

Promulgada con la Ley N° 32054

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

No fue aprobada

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

No fue aprobada

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

No fue aprobada

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

Falta votacion en el pleno del Congreso

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

Falta votacion en el pleno del Congreso

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

Falta votacion en el pleno del Congreso

Fuente: Congreso del Peru, noticias periodisticas, Thorne & Associates
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Resumen ciclico de Peru

Los negativos Los positivos

Pese al alto dinamismo de la economia en 2024, seguimos
proyectando una desaceleracion en 2025 el crecimiento del
PBI real seria de 2.8% a/a para este ano. Ello se refleja en
nuestra proyeccion del PBI trimestral, el cual pasaria de 3.7%
enel4T24a35%enel1T25,27% enel2T25y 2.6% en el 2525

Esta desaceleracion se ha comenzado a observar en los
datos de alta frecuencia. La demanda eléctrica, altamente
correlacionado con el PBI, ha venido disminuyendo en las
ultimas semanas, principalmente del sector primario. Esto se
explica por el sector mineria, en un contexto donde grupos
criminales han atacado a mineras formales (caso Poderosa).

Ademas, en diciembre, las expectativas empresariales de
corto y mediano plazo se deterioraron. De los 12 indicadores,
11 disminuyeron respecto al mes pasado. En particular, las
expectativas de la economia a 3 meses bajaron de 51 a 50,
retornando a su nivel neutral luego de seis meses. Por zonas
geograficas, el mayor deterioro lo sufrio la zona sur del pais,
altamente ligada a la produccion minera.

En noviembre, la economia sorprendid positivamente. EL
indicador de actividad economica mensual aumento 3.9%
a/a, mayor a nuestro estimado previo de 3.4%. Con ello,
nuestra proyeccion del PBI para el 4T24 se ajusto de 3.4% a
3.7%,y de todo el ano de 3.1% a 3.2%.

Pese a los signos de menor dinamismo que han presentado
los indicadores de alta frecuencia, por componentes de
gasto, el sector externo continud dando soporte a la
economia. En noviembre, el volumen de exportaciones
repunto y crecio 8.4%, impulsado por la recuperacion de las
exportaciones tradicionales, principalmente el cobre.

No obstante, el gasto publico presentd un importante ajuste
durante el 4T24. Ademas, si bien el consumo privado
continua creciendo, hay senales mixtas del mercado laboral.
El empleo formal, asi como el empleo adecuado de Lima,
continuan creciendo a tasas elevadas; sin embargo, la
desaceleracion de los ingresos, y por consiguiente de la
masa salarial, podria sugerir un debilitamiento del consumo.
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La actividad economica sorprendio al alza en noviembre

En noviembre, la economia crecio 3.9% a/a; la tasa .con ello, la produccion desestacionalizada mantuvo
3m/3m, desestacionalizada y anualizada, fue de 5.2%.. su tendencia al alza, alcanzando un nuevo maximo.
Peru: Actividad econdomica mensual Peru: Actividad economica mensual
Var. % Indice desestacionalizado, 4T22 = 100
8 - V) 3m/3m. anualizado* 104 - e Mensual Promedio movil 3 meses
/ 104
6 T —J
102 A f
4 A /\/ 3.9
" A
100 A / '
o | // \ /\V/ v VvV
\ AL S > /\
> vV
98 1\/
_4 -
_6 L] L] L] L] L] L] L] 96 L] L] L] L] L] L] L] L]
Feb-23 May-23 Ago-23 Nov-23 Feb-24 May-24 Ago-24 Nov-24 Mar-22 Jul-22 Nov-22 Mar-23 Jul-23 Nov-23 Mar-24 Jul-24 Nov-24
1/ Con ajuste estacional. 1/ Con ajuste estacional.
Fuente: INEIl, Thorne & Associates Fuente: INEIl, Thorne & Associates
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Si bien esto ha implicado un nuevo ajuste en nuestra proyeccion para 2024,
seguimos anticipando una desaceleracion para 2025

Con el dato de noviembre, el PBI real habria crecido .proyectamos una desaceleracion del PBl a 3.5% a/a
3.2% en 2024, pero se desaceleraria a 2.8% en 2025.. enel1T24,27% enel2T24y 2.6% en el 2524.
Peru: Proyeccion de crecimiento del PBI Peru: Proyeccion de crecimiento del PBI trimestral
Var. % real anual Var. % real
[ EVE) —t/t, anualizado’
351 m Actual m Diciembre 2024 8 1
Proyeccion

2024 2025 2026-28 1T22 4T22 3T23 2T24 1T25 4T25

1/ Con ajuste estacional.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: INEIl, Thorne & Associates
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Esta desaceleracion de la economia coincide con un débil inicio de ano de los
indicadores de alta frecuencia

La demanda eléectrica diaria mantiene una tendencia a .en lo que va de enero, registra una caida de 0.8%
la baja en las ultimas semanas.. m/m:; ello anticipa un debil dinamismo del PBI.
~ Peru: Demanda eléctrica diaria Peru: PBl y Demanda eléctrica
Indice, Diciembre 2024 = 100, en promedio movil Var. % mensual, con ajuste estacional
102 - 14 dias =28 dias 2 - u PBI B Demanda eléctrica
101 A
100
99
98 1
97 A
-0.7
-0. -
96 T T T T =il = 7 08
28-Jul-24 10-Set-24 24-Oct-24 07-Dic-24 20-Ene-25 Jul-24 Ago-24 Set-24 Oct-24 Nov-24 Dic-24 Ene-25°
1/ Primeros 21 dias de Enero respecto al mismo periodo de Diciembre de 2024.
Fuente: COES, Thorne & Associates Fuente: COES, BCRP, Thorne & Associates
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ElL menor desempeno de la demanda electrica estaria explicado por la caida

en los sectores primarios

Los sectores no primarios se recuperan parcialmente .en cambio, los sectores primarios habrian acentuado

en enero, tras su debilitamiento en los meses previos.. su caida en enero.
Peru: PBl y Demanda eléctrica - Sector no primario Peru: PBl y Demanda eléctrica - Sector primario
Var. % mensual, con ajuste estacional Var. % mensual, con ajuste estacional
m PB| m Demanda eléctrica 76 m PBI m Demanda eléctrica
6.3

_2 e _9 B
Jul-24 Ago-24 Set-24 Oct-24 Nov-24 Dic-24 Ene-25° Jul-24 Ago-24 Set-24 Oct-24 Nov-24 Dic-24 Ene-25°
1/ Primeros 21 dias de Enero respecto al mismo periodo de Diciembre de 2024. 1/ Primeros 21 dias de Enero respecto al mismo periodo de Diciembre de 2024.
Fuente: COES, BCRP, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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Por componentes de gasto, el sector externo continua siendo el de mayor
aporte a la economia

Las exportaciones nominales crecieron 18.7% a/a, .principalmente, por el incremento del volumen de
impulsados por el mayor volumen de envios.. exportaciones de productos tradicionales.
Peru: Exportaciones Peru: Volumen de exportaciones

Var. % anual Var. % real anual

40 1 Precio Volumen Valor 30 1 = N0 tradicionales Tradicionales
30 A 20 -
14.9

20 A 10 A

N / NS . . \/A ¢

0 A N ~— -10 A
=108 5 =20+
-20 -30

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

Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El gasto privado sigue siendo sostenido por el consumo; en cambio, el gasto
publico se ha comenzado a ajustar

En octubre y noviembre, el consumo privado mantuvo .en cambio, en el 4724 el gasto publico observo un
su dinamismo; pero la inversion se desacelero.. fuerte ajuste, principalmente el gasto corriente.,
Peru: Gasto privado' Peru: Gasto publico del sector publico no financiero!
Var. % real anual Var. % real anual
Inversion privada  ====Consumo privado m Total Gasto corriente Inversion publica
8 - 30 -
i 4.3
2'3 3.5 20 A
O L] L]

10 o

N Ll |
0] T T T T T T J 1
] ) I I 6

_10 -
_12 -
-16 - -20 -
2T22 4T22 2T23 4T23 2T24 Oct-Nov 1T23 2T23 3723 4T23 1T24 2T24 3724 4T24
1/ Datos de octubre y noviembre son datos de nuestra estimacion del proxy mensual del
consumo e inversion privados.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Aumento del empleo formal sigue explicando el fuerte dinamismo del
consumo privado, pero los ingresos han comenzado a desacelerarse

Empleo formal continua mostrando un fuerte .no obstante, el ingreso de los trabajadores continua
crecimiento, liderado por el sector privado.. desacelerandose.
Peru: Empleo formal' Peru: Ingreso y masa salarial del sector formal'
Var. % real anual Var. % anual
12 - e==ToOtal  e==Privado ===Publico 12 - mmm Masa salarial == |ngreso promedio mensual
8 4
6.1
4.6

N
v

2T22 4T22 2T23 4T23 2T24 Oct-Nov 2T22 4T22 2723 4T23 2T24 Oct-Nov

1/ De la planilla electronica. 1/ De la planilla electronica.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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De la misma manera, el empleo adecuado en Lima Metropolitana continua

creciendo a tasas elevadas

En el 4T24, el empleo en Lima crecio 4.4% a/a, por la

construccion y comercio, y el empleo adecuado..

Lima Met.: PEA ocupada
Var. % real anual

©
-+
o
|_
18.0
Manufactura
o
O
S Conshiest
: onstruccion
= 18.5
(]
G) .
5 Comercio
S
O
0)
n

Servicios

Subempleo

Tipo de
empleo

Adecuado

20

Fuente: INEIl, Thorne & Associates

.la tasa de ocupacion del empleo adecuado cerro el
ano en 59%, ligeramente menor a su nivel pre-COVID.

Lima Met.: Tasa de ocupacion por tipo de empleo
% de la PEA, promedio movil 3 meses

= Adecuado =—Subempleo

65 A

60 -

55 1

50 1

45 1

40

35 1

30 +

62

32

25 T T
Ene-08 Jun-10 Nov-12

Fuente: INEIl, Thorne & Associates

Abr-15 Set-17 Feb-20 Jul-22 Dic-24
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Las expectativas empresariales también sugieren un menor dinamismo de la
economia: en diciembre la mayoria de los indicadores cayeron

11 de los 12 indicadores de expectativas empresariales

cayeron en diciembre..

Peru: Expectativas empresariales
Indice, 50 = nivel neutral

70 7 m Noviembre 2024 68

65 H Diciembre 2024

60

55

50

45

Economia
Situacion
de empresa

Demanda
Contratacion
Inversion
Economia
Situacion
de empresa
Demanda

3 meses 12 meses

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

Contratacion

Inversion

.la mayor caida de las expectativas de la economia a 3
meses se dio en la zona sur del pais.

Peru: Expectativas de la economia a 3 meses, por zonas

80 -

~ regionales
Indice, 50 = nivel neutral

= N Orte e Centro Sur

/&,./\/ ”

50 +

10

0 "_{//y\\f §</ 5}/ ’\\/Ij v

Jun-21

Ene-22  Ago-22 Mar-23 Oct-23 May-24 Dic-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Resumen de politica econdmica de Peru

Los negativos Los positivos

Tras una postura expansiva en 2024, esperamos un menor
apoyo de la politica econdmica en 2025. Nuestra perspectiva
es que la politica fiscal observaria un ajuste a partir de 2025,
mientras que la politica monetaria se mantendria en una
posicion neutral

En 2024, estimamos que el impulso fiscal (cambio en el
resultado econdmico estructural) habria sido de 1% del PBI,
lo cual habria explicado el alto dinamismo de la economia.
Sin embargo, a partir de 2025, proyectamos un impulso fiscal
negativo, en un contexto de ajuste del gasto publico debido
al nuevo incumplimiento de la regla fiscal en 2024.

Respecto a la politica monetaria, proyectamos que la postura
monetaria se mantenga neutral a partir de 2025; la tasa real
cerraria el ano en 2.1%, similar a su nivel neutral estimado de
2%, lo cual implicaria solo un recorte mas de 25pbs en el ano.
Esto se daria en un contexto de presiones en la inflacion
subyacente de servicios; continuidad de los conflictos
internacionales; y los menores recortes de la FED.

Si bien el ajuste del gasto publico ya se ha comenzado a
observar, esto se explica principalmente por el gasto
corriente, que tiene un menor impacto en la economia. La
inversion publica, aunque se ha desacelerado, siguio
creciendo en el 4T24 a una tasa real de 1.7% a/a.

Ademas, aunque el presupuesto publico para este ano
senala una moderacion del gasto, se ha dado prioridad a la
inversion publica: el crecimiento del presupuesto total y del
gasto corriente se ha ajustado para 2025, pero el de la
inversion publica aumento. Proyectamos un crecimiento real
de la inversion publica del gobierno general de 5% para 2025.

Aunque seguimos esperando un recorte mas del BCRP en el
ano, en linea con la expectativa del mercado de CDBCRP, no
descartamos el hecho de que el BCRP haya finalizado con su
politica de recortes. Esto se explica por la alta incertidumbre
en torno a la evolucion futura de la politica monetaria de la
FED, y de las politicas del nuevo gobierno de Trump, que
podria llevar a una mayor depreciacion del tipo de cambio.
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Tras una postura fiscal altamente expansiva en 2024, esperamos un ajuste en
los proximos anos

Nuestra estimacion sugiere que el impulso fiscal habria subido a 1% del PBI potencial en 2024, de similar
magnitud que en 2017. Sin embargo, hacia adelante, esperamos un ajuste en la politica fiscal del gobierno.

Peru: Estimacion del Impulso fiscal'
% del PBI potencial

Proyeccion

\

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

1/ Cambio del resultado economico estructural, en base a la metodologia propuesta en la Resolucion Ministerial N°024-2016-EF /15
Fuente: BCRP, Sunat, World Bank, CME, Thorne & Associates
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La politica fiscal expansiva de 2024 fue resultado del elevado gasto publico,
principalmente inversion

En 2024, el déficit primario cerro en 1.9% del PBI, y el .debido a que los gastos se mantuvieron elevados, y a
déficit fiscal en 3.6%.. que los ingresos fiscales disminuyeron.
Peru: Resultado econémico y primario del sector publico no Peru: Ingresos y gastos del sector publico no financiero
financiero % del PBI
% del PBI, ultimos 12 meses
6 A 2 - . . .
Resultado econdmico Resultado Primario 4 B [ngresos corrientes  ® Gastos no financieros
4 22.1 221 22.0
2 -
(0]
_2 -
_4 -
-6
-8 A
_10 L] L] L] L] L] L]
Dic-07 Oct-10  Ago-13  Jun-16 Abr-19 Feb-22 Dic-24 2019 2021 2022 2023 2024
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El ajuste proyectado para 2025 ya se viene observando en los ultimos datos

El gasto total se ha venido ajustando en los ultimos .principalmente por la desaceleracion de la inversion
meses: en el 4T24 cayo a una tasa real de 1.6% a’/a.. publicay la caida del gasto corriente.
Peru: Gastos del sector publico no financiero Peru: Gastos del sector publico no financiero por
Var. % real anual componentes
Var. % real anual, promedio movil 3 meses
30 71 e==Promedio movil 3 meses Promedio movil 12 meses 60 4
— (Gastos corrientes Inversion publica
20 A
40 -
10 A

N /\V%. . \ -
/ W/\/ e o ~/NAQ

‘_-_.7v£
= —/;\/ \/ -
_20 L] L] L] L] L] _20 L] L] L] L] L]
Ene-22 Ago-22 Mar-23 Oct-23 May-24 Dic-24 Ene-22 Ago-22 Mar-23 Oct-23 May-24 Dic-24
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Este ajuste también se observa en el presupuesto aprobado para 2025

El presupuesto inicial de 2025 presenta un crecimiento

de solo 4.5%, menor al 12.1% de 2024..

Peru: Presupuesto Institucional de Apertura (PIA)
Como se indica

280 1 mmm Miles de millones de S/ (eje izq) [ 14
—\/ar. % real anual (eje der.)

240 12

200 10
160 8
120 6
80 4
40 2
o} 0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: MEF, Thorne & Associates

.ajuste que viene, principalmente, por el componente
de gasto corriente.

Peru: Presupuesto Institucional de Apertura (PIA)
Var. % anual

1 -
5 m2024 W2025

131

Total! Gasto corriente

Inversion publica

1/ No se incluye el pago del servicio de la deuda.
Fuente: MEF, Thorne & Associates
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Tasa real se acerca mas a su nivel neutral; ;el BCRP tiene incentivos a seguir
bajando su tasa?

En enero, el BCRP decidio bajar su tasa de 5% a 4.75%. Con ello, la tasa de interés real se ubico en 2.3%, cerca a su
nivel neutral estimado de 2%.

Peru: Tasa de interés real y neutral
%

9 - ==Tasa de interés nominal Tasa de interés realt Tasa de interés real neutral®

4.75

3-, \

\ /

_3 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
Ene-16 Oct-16 Jul-17 Abr-18 Ene-19 Oct-19 Jul-20 Abr-21 Ene-22 Oct-22 Jul-23 Abr-24 Ene-25

1/ Deflactado por las expectativas de inflacion a 12 meses. 2/ Estimacion realizada por el BCRP en sus Reportes de Inflacion.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Si bien la inflacion total ha bajado, aun hay presiones en el sector servicios;

ademas, los riesgos externos persisten

La inflacion subyacente de servicios se ha mantenido
persistente, en alrededor de 3%..

Peru: Inflacion sin alimentos ni energia
Var. % anual

8 =
e Total Bienes Servicios
6 d
4 Q
m 2.6
R P e e L P PP P P T
B Y Nivel central de la
meta de inflacion: 2%
0

Abr-20 Dic-20 Ago-21 Abr-22 Dic-22 Ago-23 Abr-24 Dic-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.y los riesgos externos por conflictos internacionales,
reflejados en el precio del petroleo, siguen latentes.

Global: Precio del petréleo
US$ por barril

120 =

90 1

60 -

30 1

O L] L] L L L
Mar-19 May-20 Jul-21 Set-22 Nov-23 Ene-25t

1/ Con informacion al 15 de enero de 2025.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Ademas, las menores expectativas de recortes de la FED implicarian un
menor espacio de accion para el BCRP

El mercado espera solo un recorte de la FED en 2025, .con ello, el BCRP podria enfrentar un escenario de
lo cual dejaria un menor espacio para el BCRP.. presiones al alza sobre el tipo de cambio.
Peru: Diferencial de tasas Peru: Tipo de cambio
% S/ por US$
Diferencial = BCRP FED
8 A 3.90 -
385 1
6 4

\4.75
3.80 -

4 -
FED - Diciembre 2025
FOMC: 4% 3.75
Mercado®: 4.25%
2 -
370 -
O T T T T T T 365 T T T T T T
Ene-23 May-23  Set-23 Ene-24 May-24 Set-24 Ene-25 Ene-24 Mar-24 May-24 Jul-24 Set-24 Nov-24  Ene-25
Fuente: BCRP, FRED, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Hacia el fin de ano, proyectamos solo un recorte mas por parte del BCRP, con
lo cual la posicion de la politica monetaria se mantendria neutral

Nuestra proyeccion indica un recorte mas: la tasa

nominal cerraria el ano en 4.5% y la real en 2.1%..

Peru: Proyeccion de la tasa de referencia’
%, fin de periodo

m Nominal H Real m Tasa natural

6.8 Proyeccion

2023 2024 2025

1/ Para la proyeccion de la tasa real para 2025 se utiliza el dato de las expectativas de
inflacion a 12 meses de diciembre de 2024.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.ello esta en linea con las expectativas del mercado
de CDBCRP.

Peru: Expectativa de recorte de tasas'
En pbs

H 21 de enero de 2025 B 1 mes atras

-71

-80 -~
3 meses 6 meses 9 meses 12 meses

1/ A partir de la curva de rendimientos de CDBCRP.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Inicio del gobierno de Trump sin grandes sorpresas
Latam: ;Brasil y México un mal ejemplo fiscal para Colombia?

Peru: Elecciones continuan cambiando el panorama politico

Peru: Menor apoyo de la politica fiscal y monetaria en 2025
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Resumen de nuestras proyecciones macroeconomicas

Peru: Resumen de proyecciones macroeconomicas
Como se indica

Indicadores econémicos 2022 2023 _2024 ip) _2025 R _2026 P _2027 () _2028 P
Dic. Ene. Dic. Ene. Dic. Ene. Dic. Ene. Dic. Ene.

Actividad economica:

PBI (Var. % real anual) 2.8 -0.4 31 3.2 2.8 2.8 29 2.9 3.0 3.0 29 29

Demanda interna (Var. % real anual) 25 -2.0 3.3 3.5 2.8 2.8 2.6 2.6 2.8 2.8 29 29

Consumo privado (Var. % real anual) 3.6 0.1 2.8 2.8 2.6 2.6 3.0 29 3.2 3.2 3.3 3.3

Inversion privada (Var. % real anual) -0.5 -7.3 1.9 1.9 4.0 4.0 25 25 1.8 1.8 1.8 1.8

Manufactura (Var. % real anual) 1.0 -6.5 3.2 3.6 2.6 2.6 1.9 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6

Servicios (Var. % real anual) 3.6 -0.1 32 32 27 2.7 31 31 3.3 3.3 3.4 3.4
Precios:

Inflacion (Var. % anual, fin de periodo) 85 3.2 2.2 2.0 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4

Inflacion sin alimentos ni energia (Var. % anual, fin de periodo)| 5.6 29 2.6 2.6 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 22 22 22
Balanza de pagos:

Tipo de cambio (S/ por dolar, fin de periodo) 3.83 373 3.75 3.73 3.80 3.80 3.80 3.80 3.70 3.70 3.65 3.65

Términos de intercambio (Var. % anual) -0.9 4.7 11.8 11.0 4.1 4.0 0.6 0.6 0.6 0.6 0.4 0.4

Cuenta corriente (% del PBI) -4.0 0.8 25 25 1.8 1.8 17 1.7 1.4 14 13 13
Finanzas publicas:

Balance general del sector publico (% del PBI) -1.7 -2.8 -3.8 -3.6 -2.8 -2.8 -2.4 -2.4 -2.3 -2.3 -2.1 -2.1

Deuda bruta del sector publico (% del PBI) 339 329 | 333 333 | 345 345 | 347 347 | 347 347 | 349 349
Indicadores financieros:

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

Rendimiento del bono global a 10 anos (%, fin de periodo) 5.2 5.2 5.4 5.4 55 55 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5

Rendimiento del bono soberano a 10 anos (%, fin de periodo) 7.9 6.9 6.5 6.5 7.0 7.0 6.5 6.5 6.0 6.0 6.0 6.0

Fuente: BCRP, INEI, Thorne & Associates (estimaciones propias)
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Nuestras opciones de suscripcion

Contamos con cuatro opciones de suscripcion a nuestro servicio de asesoria economica, de acuerdo con las necesidades de nuestros
clientes. Por favor comuniquense con nuestros representantes para hacerles una cotizacion.

: Consiste en tres productos. Primero, acceso, en tiempo real, a nuestros analistas sobre economia y mercados de
los paises y regiones que seguimos, que son la economia global, América Latina y Peru. Segundo, una presentacion mensual llevada a
cabo de manera virtual (via Zoom) y sin restriccion por el numero de ejecutivos que participen. Tercero, una presentacion mensual en
formato pdf; y una actualizacion quincenal, tambiéen en formato pdf.

: A diferencia del anterior, ofrece presentaciones virtuales trimestrales, en vez de mensuales, y restringe las consultas solo a
estos eventos. Sin embargo, incluye, como el anterior, la distribucion de las presentaciones mensuales en pdf y la actualizacion
quincenal.

: Este servicio esta dirigido a aquellas empresas que nos quisieran seguir, pero sin necesidad de presentaciones virtuales o
consultas personalizadas. Estos suscriptores recibiran nuestros dos productos—la presentacion mensual en pdf, y la actualizacion
quincenal.

: De solicitarlo, nuestros suscriptores podran acceder a nuestras presentaciones virtuales en el momento que se les
haga mas conveniente y se ajustaran a las necesidades de cada empresa. Por ejemplo, podran solicitar énfasis en sectores o paises
que Mmas necesiten.

En todos los casos las suscripciones son anuales, con opcion a ser extendidas por periodos adicionales. Para asegurar la transparencia,
se les solicitara la firma de un contrato simple y les podemos enviar una copia para su revision. Finalmente, todos los pagos son
realizados un trimestre por adelantado y por transferencia bancaria a nuestra cuenta corporativa. Si son entidades nacionales, se
debera anadir el impuesto general a las ventas (IGV) del 18%. En caso sean entidades extranjeras, este impuesto no se aplica.
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Reporte economico mensual

Elaborado por:

Alfredo Thorne
Sebastian Valverde
Cristina Solis

Lima, 24 de enero de 2025

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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