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Resumen global

Los negativos Los positivos

Frente al escenario de mayores tensiones comerciales, con
el anuncio de nuevos aranceles por parte de Trump,
actualizamos nuestras proyecciones globales. Dejamos sin
cambios nuestra proyeccion de crecimiento global en 2.7%,
pero la bajamos en 0.2 pp. para 2026, a 2.4%. De la misma
manera, las presiones inflacionarias se mantendrian en los
proximos anos.

Vemos que el mayor impacto de la subida de aranceles e
incertidumbre global lo sufrira EEUU. Con ello, revisamos su
proyeccion en -0.4 pp. para 2025 y -0.2 pp para 2026. China
también se veria afectada, pero seria compensado por sus
politicas expansivas en 2025. En cambio, habria una mejora
en la Zona Euro por el paquete fiscal masivo en Alemania.

Este debilitamiento de EEUU se condice con la actualizacion
de las proyecciones de la FED, que esperan un menor
crecimiento para 2025-27, y mayor inflacion para 2025
(escenario de estanflacion). Sin embargo, dejaron sin
cambios su expectativa de recortes de tasas, lo cual refleja la
alta incertidumbre sobre el impacto de los aranceles.

El gobierno aleman aprobo un nuevo paquete fiscal masivo
con el objetivo de mejorar su infraestructura y tener mayor
presencia geopolitica. Entre las principales medidas estan un
fondo para la infraestructura de US$541 mil millones (12% del
PBI) y la exencion a los gastos de defensa. Debido a estas
medidas, estamos revisando al alza nuestra proyeccion del
PBI de la Zona Euro en +0.2 pp. para 2025 y 2026.

Pese a posibles presiones inflacionarias globales por el
aumento de aranceles, los datos de inflacion en febrero
mostraron una mejora, tanto el indicador total como el
subyacente. Sin embargo, se esperaria que esto se revierta a
medida que la subida de aranceles comience a afectar los
costos de los productos.

Bajo este escenario, hemos cambiado nuestra proyeccion de
recortes de tasas en EEUU de un recorte de 25 pbs a dos
recortes, hasta 4.5% para fines de 2025. En la Zona Euro, ante
las mejores perspectivas de crecimiento, esperamos un
recorte menos, hasta que la tasa cierre el ano en 2%.
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A nivel global, se espera un menor crecimiento y mayor inflaciéon en los
proximos anos

A nivel global, mantenemos nuestras perspectivas de crecimiento en 2.7% para 2025, pero las rebajamos en -0.2
pp. para 2026, como consecuencia de la mayor incertidumbre comercial. Si bien, rebajamos nuestras
perspectivas de inflacion global en -0.5 pp. y -0.2pp. para 2025 y 2026, aun esperamos esta sea mayor.

Global: Proyecciones macroeconémicas

Como se indica

PBI real (var. % anual) IPC (promedio de periodo, var. % anual)

= .

Global 3.2 2.7 2.7 2.6 24 3.2 4.3 3.8 3.6 34
EEUU 2.8 2.2 1.8 1.9 1.7 3.0 24 28 2.4 2.6
Zona Euro 0.9 0.8 1.0 0.8 1.0 2.4 1.8 21 1.8 1.9
Japon 0.1 1.2 15 0.9 0.9 2.7 3.4 2.5 25 1.9
China 5.0 3.9 4.3 3.4 31 0.2 12 0.7 15 13

Fuente: J.P. Morgan - Global Data Watch (Dic-24 y Mar-25), Thorne & Associates SRR T e E S T
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Si bien, la actividad economica sigue en el tramo optimista, viene perdiendo

impulso a inicios de 2025

Ante desaceleracion del sector servicios, la actividad

global retrocede por segundo mes en febrero..

Global: PMI por componentes
Indice, 50 = nivel neutral
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Fuente: Bloomberg, Markit, Thorne & Associates

.resalta la desaceleracion del sector servicios en
EEUU, que paso de 56.8 a 51 en solo dos meses.
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La incertidumbre en el plano comercial con la llegada de Trump comienza a

materializarse

EEUU ha comenzado a utilizar la imposicion de aranceles como herramienta de negociacion, imponiendolos y
luego retrocediendo. Sin embargo, esta estrategia ha provocado represalias por parte de China, Canada y la Union
Europea, lo que estaria dando inicio a una nueva guerra comercial global.

Global: Anuncio de imposicion de aranceles

Fecha | Pais Anuncios
Aranceles de 25% a las importaciones provenientes de Canada y México, y aranceles adicionales de 10% para importaciones de
1-Feb EEUU .
China, desde el 4 de febrero
3-Feb EEUU Posponen entrada en vigencia de aranceles a Canada y México por 30 dias ante negociaciones
. Aranceles de 15% a las importaciones de carbon y gas licuado, y del 10% sobre el petroleo crudo, maquinaria agricola y camiones
4-Feb China .
desde el 10 de febrero, como represalia a EEUU
10-Feb EEUU Aranceles de 25% a las importaciones de acero y aluminio desde el 12 de marzo
13-Feb EEUU Trump anuncia un plan de aranceles "reciprocos” en contra de paises que impongan aranceles a EEUU
27-Feb EEUU Se confirma que aranceles a China, Canada y México entraran en vigencia desde el 4 de marzo
. Aranceles a productos agricolas importados de EEUU por un valor de US$ 22 miles de millones desde el 10 de marzo, como
4-Mar China :
represalia a EEUU
5-Mar EEUU Posponen vigencia de aranceles para vehiculos y autopartes provenientes de Canada y México por un mes
6-Mar EEUU Posponen vigencia de aranceles para productos provenientes de Canada y México protegidos por T-MEC por un mes
el Canada Recargo de 25% a las exportaciones de electricidad hacia EEUU, como represalia a EEUU. Medida se posterga ante
negociaciones
11-Mar EEUU Aranceles adicionales de 25% a las importaciones de acero de Canada. Medida se posterga ante negociaciones
Canada Aranceles de 25% a productos importados de EEUU por un valor de US$ 21 miles de millones, como represalia a EEUU
12-Mar
Zona Euro  |Aranceles a productos importados de EEUU por un valor de € 26 miles de millones desde el 13 de abril, como represalia a EEUU

Fuente: Noticias periodisticas, Thorne & Associates
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Ante mayor incertidumbre global, la
marzo

La FED redujo su proyeccion de crecimiento en marzo,
pero aun mantiene dos recortes de 25pbs para el ano..

EEUU: Proyecciones macroeconomicas’
Como se indica

PBI real (var. % anual)
Mar-25 17 1.8 1.8 1.8

Dic-24 21 2.0 1.9 1.8

Tasa de desempleo (%)
Mar-25 4.4 43 43 4.2
Dic-24 4.3 43 4.3 4.2

Inflacion subyacente PCE (var. % anual)
Mar-25 2.8 2.2 2.0 -

Dic-24 25 2.2 2.0 -

Tasa objetivo FED (%, fp)
Mar-25 39 34 31 3.0
Dic-24 39 34 31 3.0

1/ Datos de la mediana.
Fuente: FED-FOMC Projections, Thorne & Associates

|:| Thorne & Associates

FED presenta sus proyecciones de

.difiriendo de las expectativas del mercado, que
prevén tres recortes ante una posible estanflacion.
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Fuente: CME Group - FED Watch, Thorne & Associates
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La FED en una posicion de “wait and see” frente a la mayor incertidumbre

Pese a los cambios en las proyecciones de crecimiento e inflacion de la FED, los comentarios de Powell sugieren
que la entidad mantendrian una posicion cauta de su politica monetaria, a la espera de nueva informacion sobre
los impactos de mayores aranceles.

EEUU: Principales mensajes del FOMC de Marzo de 2025

Principales mensajes de su nota informativa de Marzo de 2025:

AN

W

v

Se retird el mensaje de que ‘los riesgos para alcanzar sus objetivos de empleo e inflacion estan a penas en equilibrio” y se
incorporo el mensaje de que “la incertidumbre en torno a las perspectivas de la economia ha aumentado”.

Se decidio por mantener la tasa de referencia en el rango de 4.25%-4.50%.

El Comité menciond que se reducira el ritmo de disminucion de los titulos del Tesoro de US$25 a US$5 mil millones a partir de
abril.

Principales mensajes de la conferencia de Jerome Powell:
Respecto al incremento de la proyeccion de la inflacion, considera que una parte se explica por el al aumento de los aranceles,

pero que existe la posibilidad de que sea transitoria. También menciono que es posible que haya un retraso en la reduccion de
la inflacion.

Menciono que algunos indicadores de expectativas inflacionarias de corto plazo han aumentado (y que las encuestas senalan a
los aranceles como el factor principal), pero que lo importante para la economia y los proximos pasoses de la politica monetaria es
el efecto neto de las cuatro politicas de la administracion actual.

Respecto a un escenario de “estanflacion” (similar a la de 1970), considera que no estamos en una situacion comparable a esa.

Fuente: Noticias periodisticas, FED-FOMC, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

;Comienza a desacelerarse el mercado laboral en EEUU?

Feb-25 fue el febrero con menor creacion de empleo .Sin embargo, en enero se abrieron 7.7 millones de
desde 2019, que viene reduciendose desde 2022.. vacantes adicionales, superando expectativas.
EEUU: Indicadores de empleo de febrero EEUU: Vacantes de empleo y rotacién laboral'
Como se indica, ajustados por estacionalidad Millones, ajustados por estacionalidad
m Cambio en empleos no agricolas (miles, eje izq.) 10.0 -
W Tasa de desempleo (%, eje der.)
00 - -
e 6.2 / 9.5 -
800 a0 ] 6
700 9.0 1
600 A
500 85 1
400
8.0 A1
300
200
75 1
100
0 7.0 -
Abr-23 Nov-23 Jun-24 Ene-25

1/ Cambio respecto al mes anterior.

Fuente: FRED, Thorne & Associates Fuente: FRED, Thorne & Associates
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ElL gobierno aleman aprobé un paquete fiscal masivo, el cual tendra un
impacto positivo sobre su economia y en la region

El gobierno aleman aprobd un paquete fiscal masivo
para aumentar el gasto de defensa e infraestructura..

Alemania: Anuncio de paquete fiscal masivo

Propuesta Detalle

Fondo para
Infraestructura

Creacion de un fondo de US$541 mil millones (12% del
PBI) para los proximos 10 anos para el mejoramiento y
construccion de todo tipo de infraestructura

Exencion a los
gastos de
defensa

Cualquier gasto de defensa superior al 1% del PBI no se
incluira para el calculo del freno de la deuda. Tambiéen se
procurara anticipar la compra de equipo militar y simplificar
el proceso de planificacion y adquisicion

Asignacion del
deéficit para
gobiernos
subnacionales

El presupuesto federal esta sujeto a un limite de déficit
estructural del 0.35%, mientras que los gobiernos estatales
y locales deben mantener un presupuesto equilibrado.
Este limite se flexibilizara a 0.35%, lo cual elevara el limite
permitido para el gobierno general a 0.7%.

Proximas
reformas

Se busca reformar el freno de la deuda para que no
restrinja inversiones futuras, aunque se requirere el apoyo

del partido de izquierda.

Fuente: JP Morgan - Global Data Watch (marzo 2025), Thorne & Associates

.esto tendria un impacto positivo en el PBl aleman y la
region, que enfrenta un proceso de bajo crecimiento.
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La inflacidén en las principales economias del mundo retrocedié en febrero

Aunque la inflacion se desacelero en febrero, preocupa .lo que tambien se vio reflejado en la inflacion
el bajo dinamismo en China.. subyacente.
Global: Inflacion total Global: Inflacion subyacente
var. % a/a var. % a/a
—FFUU Zona Euro Japon e===China —FEUU Zona Euro Japon ==China
13 1 7 1

Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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economic & financial advisory

En China, los indicadores economicos muestran resultados mixtos

La produccion industrial se desacelero en febrero, .y Si bien, la inversion registro su crecimiento mas alto
mientras que las ventas minoristas volvio a acelerarse.. en 12 meses, el financiamiento sigue desacelerandose.
China: Indicadores de actividad econémica China: Inversion y financiamiento
Var. % real anual Como se indica
o - =—\/entas minoristas ===Produccion industrial 15 1 mmm [nversion en activos fijos (Var. % real acumulada)
—F[inanciamiento al sector privado (Var. % anual)
15 A
10 o 10 4
] 5.9
E 4.0 7.3
O -
51 41
_5 -
_10 -
‘15 T T T T O +
Nov-22 ~ Abr-23  Ago-23  Dic-23  May-24  Set-24  Feb-25 Ago-22 Ene-23  Jun-23 Nov-23 Abr-24 Set-24  Feb-25

Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates i i
Fuente: NBS of China, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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La tendencia de recortes se mantiene para la mayoria de las economias
avanzadas

Con excepcion de Japon, se espera que las principales economias del mundo reduzcan sus tasas de interés. Sin
embargo, con la llegada del paquete fiscal ,en la Zona Euro prevemos un recorte menos para 2025, mientras que
en EEUU esperamos un recorte mas de 25pbs, en linea con las proyecciones de la FED.

Global: Tasas de interés de politica monetaria
%

Jun-25 (p) Set-25 (p) Dic-25 (p) Mar-26 (p)
B
Economias desarrolladas 3.13 3.31 2.01 3.09 2.90 3.09 - 3.07
EEUU 4.25 4.25 4.25 4.00 4.25 4.00 - 4.00
Zona Euro 2.00 2.25 1.75 2.00 1.75 2.00 - 2.00
Reino Unido 4.25 4.25 4.00 4.00 375 375 - 3.50
Japon 0.75 0.75 0.75 0.75 1.00 1.00 - 1.00
Hong Kong 4.25 4.50 4.00 4.25 4.00 4.25 - 4.25

Fuente: J.P. Morgan - Global Data Watch (Dic-24 y Mar-25), Thorne & Associates
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Agenda

Global: Crecimiento global se deteriora ante tensiones comerciales

Peru: Incertidumbre politica con riesgo al alza
Peru: Escenarios de proyeccién afectados por mayor incertidumbre
Peru: Actualizacion de cuentas fiscales, externas y variables financieras

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de Latam

Los negativos

Corregimos a la baja el crecimiento de Latam para 2026 en -0.1
pp. explicado principalmente por los conflictos y tensiones
comerciales a nivel global. Esto tambien afectaria en la inflacion
de la region para ese mismo ano, por lo que revisamos huestra
proyeccion en +0.2 pp, esperando tambien tasas de interés mas
altas.

En México, la confianza del empresarial viene debilitandose
fuertemente desde Ago-23. En Feb-25, alcanzo un 50.1, su nivel
mMas bajo en mas de dos anos. Ante las tensiones comerciales,
esperamos que el pais sea uno de los mas afectados de la
region, dada su concentracion comercial en EEUU. Por ese
motivo, revisamos a la baja las perspectivas de crecimiento en -
1.2 pp. para 2025, y -0.1 pp. para 20206.

En Brasil, revisamos a la baja las perspectivas de crecimiento
para 2025 en -01 pp. debido a una politica monetaria
contractiva para reducir la inflacion. Por su lado, en Colombia
revisamos tambien a la baja el crecimiento de 2025 en -0.1 pp.
Esto se explica principalmente por el deterioro fiscal.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

Luego de crecer 2% en 2024, revisamos el crecimiento de la
region de 2.2% a 2.3% para 2025, impulsado por la mejora en
las perspectivas para Chile y Argentina. Asi, el impulso para
las principales economias se dara en el 1S25, para el que
proyectamos un crecimiento de 27% a/a, el que se
desaceleraria a 2% a/a en 2525,

En 2024, la economia chilena crecio 2.6%, impulsado por el
aumento en el precio del cobre, ano en el que se extrajeron
5 539 toneladas, 5% mas que en 2023. Si bien’, aun
esperamos una desaceleracion para 2025, revisamos
nuestras proyecciones de crecimiento en +0.3 pp., esperando
que el impulso en el sector cuprifero comience a aminorarse

desde 2525,

Si bien, la economia argentina se habria contraido en 1.7% en
2024, ese mismo ano el resultado primario del gobierno
registro un superavit de 1.8% del PBI. Con esto y la
persistente reduccion en la inflacion, justificarian nuestra
revision de +1 pp. en el crecimiento del pais para 2025.

www.thorne-associates.com
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Nuestra actualizacion de proyecciones incorpora los efectos de las tensiones
comerciales globales..

Revisamos el crecimiento de la region en +0.1 pp. para 2025 y -0.1 pp. para 2026. Destacan las mejores
perspectivas para Argentina y Chile, pero tambien los impactos negativos de las tensiones comerciales para
México. Ante esto ultimo, se esperan mayores presiones inflacionarias en la region, al igual que mayores tasas.

Latam: Proyecciones macroeconémicas
Como se indica

PBI real (var. % anual) IPC (promedio de periodo, var. % anual) | Tasa de interés de ref. (fin de periodo, %)

2026 (p)

5 8.6 8.6 6.0 6.2

2.2 2.3 2.4 23

Latam 2.0 24. 1214 1045 1203 | 879 974
Argentina -1.7 42 5.2 3.8 4.0 2199  50.0 45.3 281 26.3 | 3200 2500 27.00 | 1800 1850
Brasil 34 2.6 25 15 15 4.4 41 4.7 3.7 441 1225 1400 14.75 | 1350 12.00
Chile 26 19 2.2 2.0 2.0 4.3 4.0 4.2 31 32 5.00 450 4.50 4.25 4.25
Colombia 17 26 25 29 24 6.6 4.2 43 34 35 9.50 7.50 7.25 6.75 6.25
México 12 17 0.5 13 12 47 3.8 3.8 35 3.6 1000 Q900  8.50 775 7.50

Fuente: J.P. Morgan - Global Data Watch (Dic-24 y Mar-25), LatinFocus (Dic-24 y Feb-25), Thorne & Associates
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..las que impactarian al crecimiento de la region desde 2s25

Las principales economias de la region crecerian en su conjunto a 2.7% a/a en 1525, impulsado por Chile y
Argentina; sin embargo, las tensiones comerciales a nivel global impactarian a la region hacia 2525, al desacelerar
el crecimiento a 2%, ante una perspectiva de menor demanda de los principales socios comerciales.

Latam: PBI semestrar
var. % a/a

Meéxico

Argentina Brasil Chile Colombia

15 -
13 A

11 -

[

Proyeccion

1S21 2S21 1S22 2S22 1523 2523 1S24 2524 1S25 2525

Fuente: J.P. Morgan - Global Data Watch (Mar-25), Bloomberg, Thorne & Associates
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En México, la menor confianza e incertidumbre comercial explica las
reducciones de nuestras perspectivas..

Desde Ago-23, la conflanza empresarial viene el cual se agravaria con el inicio de una nueva guerra
mostrando un deterioro persistente.. comercial global.
México: Confianza empresarial México: Incertidumbre de politica econémica
Indice, 50 = nivel neutral Indice, 100 = promedio de largo plazo
=Global Comercio Manufactura ====Servicios 400 -
60 - Administracion
de Donald Trump
300 -
200 A
100 -
42 L] L] L] L] L] 1 O L] L] L] L]
Ene-23 Jun-23 Nov-23 Abr-24 Set-24 Feb-25 Ene-16 Abr-18 Jul-20 Oct-22 Ene-25
Fuente: INEGI, Thorne & Associates Fuente: Baker, Bloom and Davis (2016), Thorne & Associates
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..en cambio, en Argentina, la consolidacion fiscal muestra resultados

En el primer ano de Milei en la presidencia, Argentina .lo que permitio reducir la inflacion total y subyacente
registro superavit de 1.8% en su resultado primario.. a 66.9% Yy 60.4% en Feb-25, respectivamente.
Argentina: Resultado primario Argentina: Inflacion
% del PBI var. % a’/a
3 - = Total Subyacente
Cristina Mauricio Alberto 300 -
Ferndndez Macri Ferndndez
1 A 250 A
200 A
_1 -
150 o
_3 -
100 _/
3
5 4 S 66.9
] 50 1
S
3
'7 = (0} T T T T 1
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Ene-23 Jun-23 Nov-23 Abr-24 Set-24 Feb-25
Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: INDEC, Thorne & Associates
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En Brasil, la politica montearia contractiva explicaria nuestra revision a la

baja

La inflacion del productor se vienen reflejando en los

precios al consumidor, la que alcanzo 5.1% en Feb-25..

Brasil: Inflacion
var. % a’/a

= Consumidor (eje izq.) Productor (eje der.)

6 - 15
- 10
5 5
0
4 -5
- -10
3 T T T -15
Feb-23 Ago-23 Feb-24 Ago-24 Feb-25

Fuente: IBGE, Fundacao Getulio Vargas, Thorne & Associates

.para frenar mayores presiones, el BCB viene
aumentado la tasa SELIC en 350pbs desde Oct-24.

Brasil: Tasa de politica monetaria - SELIC
%

15 -

14 -

13 o

12 A1

11 A

10 L] L] L] L] 1
Feb-23 Jul-23 Dic-23 May-24 Oct-24 Mar-25

Fuente: Banco Central de Brasil, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

economic & financial advisory

En Chile, el alza del cobre impulsa la economia, mientras que en Colombia, el
mayor gasto publico genera preocupacion

En Dic-24, Chile alcanzd un record de extraccion de En Colombia, el gasto publico fue 23.2% del PBI para
563 toneladas de cobre. impulsando asi la economia. 2024, superando el 18.8% promedio de 2012-2019.
Chile: Sector cuprifero Colombia: Gasto publico del gobierno central
var. % a/a; ¢US$ por libras % PBI
mmm Produccion de cobre (gje izq.) »
—— Cotizacion del cobre - LME (eje der.) 231 234 23.2
C 22.9
15 1 - 470 23 1
22 4
1 - L e 21.5
21 A
5 - 430 20 - o
; 19.1 18.9 19.1 18.9 ) .
0 - L 410 7 -
18.4 18.2
18 A
-5 - 390
17 4
-10 + B 370 16 |
-15 - - 350 15 -
Ene-23 Jul-23 Ene-24 Jul-24 Ene-25 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Fuente: COCHILCO, Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Crecimiento global se deteriora ante tensiones comerciales

Latam: Actualizacion de proyecciones

Peru: Escenarios de proyeccién afectados por mayor incertidumbre
Peru: Actualizacion de cuentas fiscales, externas y variables financieras

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

Vemos un deterioro de nuestros escenarios politicos debido
a los eventos de los ultimos meses. Por ello, bajamos la
probabilidad de nuestro escenario base de 55% a 45%. En
cambio, subimos la probabilidad del escenario bajo de 30% a
35%, al igual que nuestro escenario alto, de 15% a 20%.

Deterioro del escenario base se explica por riesgo latente de
una posible vacancia de Boluarte (probabilidad: 55%). Esto se
debe a una posible pérdida de apoyo del Congreso ante
rechazo del Ministro del Interior, acusado del aumento de la
inseguridad. El 21 de marzo, con 78 votos a favor, el
Congreso censurd al ministro. A este escenario tambiéen se
suma la mayor incertidumbre politica con la posible
participacion de 60 partidos en las elecciones de 2026..

La mayor probabilidad del escenario bajo se debe a que la
vacancia se haria efectiva en 2025, y se elegiria a un
candidato populista y de izquierda. En el escenario alto, la
situacion se mantendria sin cambios en 2025, pero en 2026
se elegiria a un candidato de derecha y promercado.

Con el avance del calendario electoral, el Congreso sigue en
su busqueda de aprobar reformas de cara a las elecciones.
Entre ellas estan los proyectos de ley para regular el
recuento de votos, regular el voto digital, establecer
incentivos para la conformacion de alianzas y prohibir la
participacion de movimientos regionales en las elecciones.

La incertidumbre politica se ha mantenido relativamente
estable en las ultimas semanas. Nuestro indicador de prima
por riesgo politico registra un promedio de 57pbs. Sin
embargo, seguimos considerando que habria un aumento en
los ultimos meses del ano, con el inicio de la campana
electoral y el acercamiento de la primera vuelta electoral.

Los eventos de los ultimos dias también podrian tener un
impacto en la incertidumbre politica. Se han anunciado
protestas en Lima para el 21 de marzo debido al incremento
de la inseguridad. De haber una intensificacion de estas
protestas, esto podria llevar a un menor apoyo de ciertas
bancadas del Congreso a la presidenta, lo cual seria indicio
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de una posible vacancia.
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Supuestos de nuestros escenarios politicos

Escenario
bajo
(35%)

Escenario
base

(45%)

Escenario
alto

(20%)

Probabilidad del escenario sube de 30% a 35%.
Incertidumbre politica revertiria su tendencia actual y empezaria a subir a niveles cercanos de 2021y 2022.

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

Se daria la eleccién de un candidato autoritario y de izquierda en las elecciones de 2026 que buscaria
medidas populistas y que vayan en contra del libre mercado.

Probabilidad del escenario base baja de 55% a 45%.

Incertidumbre politica se incrementaria hacia finales de 2025 y en 2026 con el acercamiento de las
elecciones presidenciales y la posible participacion de alrededor de 60 partidos politicos.

La presidenta Dina Boluarte seguira en el cargo hasta 2026, pero aumentamos la probabilidad de que sea
vacada pasado el 12 de abril a 55%, escenario en el cual el presidente del congreso asumiria su cargo.

Moderada/alta incertidumbre en las elecciones de 2026, con la eleccién de un candidato moderado que
no realizara muchas politicas econédmicas debido al apoyo minoritario en el Congreso.

Probabilidad del escenario alto sube de 15% a 20%.
Incertidumbre politica seguiria cayendo en los proximos meses, hasta llegar a niveles de 2019.

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

Baja incertidumbre en las elecciones presidenciales de 2026, con la eleccion de un candidato pro-mercado,
el cual tendria el apoyo mayoritario del Congreso y buscaria aprobar las reformas faltantes.

www.thorne-associates.com
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El calendario electoral continua avanzando: a menos de un mes de la fecha
del anuncio de las elecciones generales

Peru: Principales fechas del calendario electoral 2025-2026

v' 3 de Julio 2025: Fecha limite para v 13 de Marzo 2026 Fecha
v’ 12 dejulio 2024 presentar solicitudes de limite para resolver v’ Junio 2026:
Fecha limite para inscripcion de precandidatos a apelaciones sobre exclusion Segunda vuelta de
la afiliacién a un elecciones primarias por el articulo 42 LOP las elecciones
partido politico v' 3de Julio 2025: Fecha limite para v' 16 de Noviembre v' 13 de Marzo 2026: Fecha generales (en
para participar en presentar listado de candidatos 2025 Fecha de limite para que las caso ningun
las Elecciones designados ante los Jurados las elecciones candidaturas queden candidato supere
Primarias Electorales Especiales primarias inscritas el 50% de votos)
Noviembre Diciembre Marzo
2025 2025 2026
v' 12 de Abril 2025; Fecha limite v' 11de Octubre 2025 Fecha v' 23 de Diciembre 2025; Fecha v' Abril 2026: Primera
para convocatoria de las limite resolver tachas y limite para la presentacion vuelta de las
Elecciones Generales 2026 exclusiones en 1era instancia de solicitudes de elecciones
v' 12 de Abril 2025: Fecha limite v' 12 de Octubre 2025: Fecha inscripcion de formulas y generales
para el registro de los limite para que las listas de candidatos.
partidos politicos en el ROP precandidaturas queden También es la fecha limite
inscritas para el cierre del ROP

Fuente: EL Peruano, noticias periodisticas, Thorne & Associates
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El Congreso sigue en busca de aprobar proyectos de ley de cara a las
elecciones de 2026

Hay tres

proyectos de

probabilidad de ser aprobados..

ley que tienen mayor

Peru: Proyectos de Ley, con impacto en las elecciones de
2026, que buscan aprobarse antes de Abril de 2025

Partido

Fuerza Popular

Descripcion

Modificacion de la Ley 26859, la Ley
Organica de Elecciones, para regular el
recuento de votos

Estatus

Aprobado en
1era votacion

Fuerza Popular

Modificacion de la Ley 26859, la Ley
Organica de Elecciones, para regular el voto
digital

Aprobado en
lera votacion

Renovacion
Popular

Modificacion de la Ley 28094, la Ley de
Organizaciones Politicas, que busca
establecer incentivos para la conformacion
de alianzas electorales

Falta votacion

Somos Peruy

Accion Popular

Reforma constitucional para prohibir la
participacion de los movimientos regionales
en el sistema electoral de Peru

No aprobado

Fuente: Noticias periodisticas, Thorne & Associates.

.aunque no se aprobod prohibicion de movimiento
regionales, alcaldes golondrinos presentan un riesgo.

Peru: Situacion de alcaldes distritales
N° de alcaldes elegidos en las elecciones de 2022

Alcaldes distritales que han renunciado
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Fuente: EL Comercio, Thorne & Associates
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El riesgo de vacancia de la presidenta Boluarte sigue latente

El riesgo de vacancia se mantiene latente debido al menor apoyo del Congreso hacia Boluarte, con una posible
censura hacia su Ministro del Interior, y el deterioro de su aprobacion frente a la poblacion.
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Peru: Popularidad neta de Boluarte y el Congreso’
% de encuestados, >0: aprobacion neta, <0: desaprobacion neta

= Dina Boluarte Congreso

Ago-21

-87

Nov-21 Feb-22 May-22 Ago-22 Nov-22 Feb-23 May-23 Ago-23 Nov-23 Feb-24 May-24 Ago-24 Nov-24 Feb-25

1/ Diferencia entre los niveles de aprobacion y desaprobacion.
Fuente: Ipsos (febrero 2025), Thorne & Associates
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economic & financial advisory

Sobre todo por un menor apoyo del Congreso con la censura del Ministro del
Interior

De acuerdo con Ipsos, hay una percepcion de deterioro .y la mayoria considera que deberia renunciar a su
de la seguridad con la llega de Santivanez.. cargo de Ministro del Interior.
Peru: Situacion de la seguridad ciudadana desde que Juan Peru: Continuidad del Ministro del Interior, Juan José
José Santivanez esta en el cargo Santivanez
% de encuestados % de encuestados

m Ha empeorado m Deberia renunciar

m Esta igual
m Deberia continuar

Ha mejorado

No precisa
m No precisa

Fuente: Ipsos (marzo 2025), Thorne & Associates Fuente: Ipsos (marzo 2025), Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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Ruido politico por elecciones aun no se aprecia, pero aumentaria hacia fines
del ano

Nuestro indicador de prima por riesgo politico se ha mantenido estable en los ultimos meses. Sin embargo, a
medida que se vaya acercando el inicio de la campana electoral, esperamos que aumente.

Peru: indice de prima por riesgo politico’
En puntos basicos, en US$
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120 o
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Ene-19 Jul-19 Feb-20 Ago-20 Mar-21 Oct-21 Abr-22 Nov-22 Jun-23 Ene-24 Jul-24 Feb-25

1/ Derivado de la formula de paridad de tasas de intereés.
Fuente: Bloomberg, BCRP, FRED, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com
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Agenda

Global: Crecimiento global se deteriora ante tensiones comerciales
Latam: Actualizacion de proyecciones

Peru: Incertidumbre politica con riesgo al alza

Peru: Actualizacion de cuentas fiscales, externas y variables financieras

Resumen de proyecciones macroeconomicas

www.thorne-associates.com
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Resumen de escenarios de proyecciones de Peru

Los negativos Los positivos

Frente al entorno de mayor incertidumbre global y local,
estamos revisando nuestros escenarios de proyeccion. La
probabilidad de nuestro escenario base lo bajamos de 55% a
45%; mientras que la del escenario bajo lo subimos de 30% a
35% Yy el alto de 15% a 20%.

En nuestro escenario base, mantenemos nuestra proyeccion
del PBI en 2.8% en 2025, pero lo recortamos de 2.9% a 2.7%
en 2026. La economia mantendria un crecimiento de cerca
de 4% en el 1T25, pero se desaceleraria a 2.8% en el 2T25 y
2.3% en el 2525 por mayor incertidumbre global y menor
crecimiento de los socios comerciales. En 2026 se veria
afectado por la mayor incertidumbre politica.

En el escenario bajo, proyectamos una mayor caida del PBI a
partir de 2026 por mayor impacto de la guerra comercial y
eleccion de un candidato de izquierda y populista. En el
escenario alto, situacion politica recien mejoraria en 2026,
pero habria menores tensiones comerciales en 2025. Asi, el
PBI registraria tasas mayores al 5% a partir de 2026.

Si bien hubo una moderacion, la economia mantuvo un alto
crecimiento en enero al crecer 4.1% a/a, apoyado por el
buen dinamismo de los sectores no primarios. Frente a ello,
estamos cambiando nuestra proyeccion de un crecimiento
de 3.5% en el 1T25 a uno de cerca de 4%.

No obstante, mantenemos nuestra perspectiva de
desaceleracion en el 2T25 y 2525. Para 2025 vemos que la
desaceleracion del gasto privado y las exportaciones seria
compensada por un mayor gasto publico. Para 2026, esta
tendencia se acentuaria, por lo que ya no podria ser
compensado por mayor gasto publico. Asi, el consumo
privado se revisa de 2.9% a 2.6% para 2026, inversion privada,
de 2.5% a 1.7%; y exportaciones, de 3.4% a 2.2%.

Para el periodo 2027-28, mantenemos nuestra proyeccion de
crecimiento en 2.9%. Consideramos que, si bien el nuevo
gobierno sera moderado y con bajo apoyo, tendra una
inclinacion mas hacia el mercado. Ademas, nuestra
proyeccion incorpora el inicio de Tia Maria.

www.thorne-associates.com
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Actualizamos a la baja nuestros escenarios de proyeccion

La mayor incertidumbre nos lleva a revisar nuestra .por una mayor incertidumbre global, con el aumento
proyeccion del PBI, principalmente del escenario bajo.. de aranceles, y local, por elecciones de 2026.
Peru: Revision de nuestros escenarios de proyeccioén de Peru: Cambios en los supuestos de nuestros escenarios de
crecimiento del PBI proyeccion
Var. % real a/a
8 =

- Mayor incertidumbre politica con vacancia de Dina
Boluarte en 2025, y eleccion de candidato de izquierda y

Bajo populista en 2026.

Prob.: 35%

M 5,
e 51 5.5
v EmEnze ) | Deterioro de la economia global con mayor
4 A - 2.9\‘ 2.9 intensificacion de la guerra comercial
> - - Boluarte continuaria en cargo hasta 2026, pero vemos
o A Base una probabilidad de 55% de que sea vacada en 2025,
4 0.1 Prob.: 55%
0 '- T T T T T T

T T — (anterior: 45%) |- Tensiones comerciales se mantendrian en 2025 con

-0.2 aumento de aranceles.
> X
- Escenario politico se mantendria sin cambios en 2025. A
-4 4 partir de 2026, con el cambio a un gobierno de derecha,
o) © @ Yol © ® o) © @ Alto incertidumbre politica bajaria.
al l Al Al N Al Al al ol o
9 Q 0 9 Q g Q Q L Prob.: 20%
S S S (anterior: 15%) |- Ligera mejora de las tensiones comerciales en 2025; a
V) [aV) A

partir de 2026, desaparicion de la incertidumbre
Escenario bajo Escenario base Escenario alto comercial.

Fuente: Thorne & Associates Fuente: Thorne & Associates

www.thorne-associates.com
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Mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento en 2.8% para 2025, pero la
bajamos a 2.7% para 2026

Hemos dejado nuestra proyeccion de crecimiento en Peru: Principales factores que incidiran en nuestro
2.8% para 2025, pero la bajamos a 2.7% para 2026.. DEBEITELE 2R G AR H

1. El agro y la pesca ya no se veran favorecidos

Peru: Revision de la proyeccion de crecimiento del PBI & por el efecto rebote
Var. % real a/a

E.

Observado ===Proyeccion - Dic-24 Proyeccion - Mar-25 ) o ]
2. BCRP estaria proximo a cerrar el ciclo de

recortes de su tasa de referencia

3. Politica fiscal del gobierno se volveria menos
expansiva

ED

1 Proyeccion 4. Incremento de la incertidumbre por
|":| & acercamiento de las elecciones de 2026
O T T T T T 1
= 5. Desaceleracion de socios comerciales por

B i aumento de aranceles y guerra comercial
_2 - - -

5022 2023 2024 2025 5026 2027- 6. Inicio de proyectos como el puerto de

2028 Chancay y Tia Maria

Fuente: INEI, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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En 2025, el buen dinamismo del 1T25 seria compensado por una mayor
desaceleracion en el 2525

En enero, la actividad mensual registro un aumento de .Sin embargo, proyectamos una desaceleracion a
41% a/a, y de 5.7% 3m/3m, anualizado.. partir del 2T25.
Peru: Actividad econémica mensual Peru: Revision de la proyeccion del PBI trimestral
Var. % Var. % real a/a
10 - 2/a 3m/3m, anualizado® e Observado Proyeccion - Dic-24 Proyeccion - Mar-25
5 -
8 4
6 - 47

4-\. ,\‘/.\4.1 3
\/\_, A y

o /) Al
YITONIV N
2 Proyeccion
O <
o \/
_6 _1 L] L] L] L] L] L] L]
2T22 4T22 2723 4723 2T24  4T24 2T25  4T25

Feb-22  Jul-22 Dic-22 May-23 Oct-23 Mar-24 Ago-24 Ene-25

1/ Con ajuste estacional.
Fuente: INEI, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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economic & financial advisory

El gasto privado y las exportaciones se ralentizarian en 2025 y 2026; el gasto
publico buscaria compensar ello, pero sin exito en 2026

Hemos corregido a la baja nuestra proyeccion de crecimiento del gasto privado y exportaciones para 2025 vy
2026. Esto seria compensado, parcialmente, por mejora de la inversion publica en 2025.

Peru: Revision del crecimiento del PBI por componente de gasto
Var. % real a/a

10 -
8.9 B Proyeccion - Dic-24 B Proyeccion - Mar-25
8 /A
6 d
.0
i “° N\ 36
~ 3.0 /f
26 24 2.2 23

1.6

Consumo | Inversion | Consumo | Inversion Export. Import. Consumo | Inversion | Consumo | Inversion
privado privada publico publica privado privada publico publica

Export. Import.

2025 2026

Fuente: Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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El escenario externo se ha vuelto menos favorable por los anuncios de
aumentos de aranceles

Los aumentos de aranceles de Trump, y las represalias de China, México y Canada, han llevado a un aumento de
la incertidumbre global. Asi, proyectamos una desaceleracion del crecimiento de los socios comerciales de Peru.

Global: Crecimiento de los socios comerciales de Peru e indice de incertidumbre global
Como se indica

—PBJ socios comerciales (Var. % real a/a, eje izq.) indice de incertidumbre global - GEPU (indice, 1997 - 100, eje der.)!

16 - - 500
2do gobierno de
Trump y aumento

de aranceles
12 - - 400

COVID-19

Crisis Financiera
8 1 2008-2009 Guerra comercial - 300

EEUU-China /\
4 4 /\ /\ \/_ \ L 200

0O 1 V - 100

_4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
(o)) (o))

1/ GEPU: Global Economic Policy Uncertainty Index. Dato de 2025 corresponde al promedio de la informacion disponible de enero y febrero.
Fuente: Baker, S.; Bloom, N.; Davis, S. (2016), JPM - Global Data Watch, Latin Focus, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com
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Pese a recuperacion del empleo formal, hay senales de debilitamiento del
mercado laboral que impactaria sobre el consumo

El empleo y la masa salarial del sector formal han .pese a ello, en 2024, la tasa de desempleo subio, y la
seguido creciendo a tasas altas.. tasa de actividad bajo nuevamente.
Peru: Indicadores del mercado laboral formal' Peru: Indicadores del mercado laboral nacional’
Var. % a/a %
: ; mmm Tasa de desempleo (eje der.)® i}
15 —Fmpleo =—=Masa salarial real 76 10
=—Tasa de actividad (eje izq.)?
74
72.7 L g
10 - 71.9
72
6.7 70 6
5 1 5.0
68
4
66
O -
2
64
-5 L] L] L] L] L] L] L] 62 O
3T21 1T22 3T22 1T23 3T23 1T24 3T24 Ene-25 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1/ Datos de 2019-2021 corresponden a la ENAHO; hacia adelante corresponden al EPEN.
1/ De la planilla electronica. 2/ PEA como % de la PET. 3/ PEA desocupada como % de la PEA.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: INEI (EPEN, ENAHO), Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



Ademas, la inversion privada se vera
elecciones de 2026

Al igual que en elecciones previas, el riesgo politico
aumentara antes y despues de las elecciones de 2026..

Peru: indice de prima por riesgo politico’
Indice, 100 = inicio de 1era vuelta electoral, promedio movil 3 meses

160 - 2016

— D011 2021
140 -
120 A

100 A

/\J

80 -~
60 -

40

20 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1
t-6 t5 t4 t3 t2 t1 t tv1 tr2 t+3 t+4 t+5 t+6
1/ Derivado de la formula de paridad de tasas de interés. El eje horizontal indican los seis

meses previos y siguientes a cada 1era vuelta electoral.
Fuente: Bloomberg, BCRP, FRED, Thorne & Associates

|:| Thorne & Aschiates
afectada por el acercamiento de las

.en linea con ello, tambien esperamos un deterioro de
las expectativas de los empresarios.

Peru: indice de expectativas econémicas a 3 meses’
Indice, 100 = inicio de 1era vuelta electoral, promedio movil 3 meses
140 ~ 2016

—2011 2021

120 A

100 A

-

60 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1
t-6 t-5 t4 t3 t2 t1 t tx1 tr2 t+3 t+4 t+5 t+6
1/ El eje horizontal indican los seis meses previos y siguientes a cada 1era vuelta

electoral.
Fuente: Bloomberg, BCRP, FRED, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com
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ElL gobierno buscara seguir dando soporte a la economia a traves de la

inversion publica

El gasto no financiero del gobierno aumento 8.1% a/a

en enero y febrero..

Peru: Gasto no financiero del gobierno general
Var. % real a/a

50 1

e Total
40 - Gasto corriente
Inversion publica
30 1
20 1 A
10 A

-20

1T22 3T22 1T23 3T23 1T24 3T24  Ene-Feb
25

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.ademas, PROINVERSION anuncid una cartera de
proyectos de US$35.9 mil millones.

Peru: Cartera de proyectos de PROINVERSION 2025-26"

Inversion

Sector Numero de Miles de mill
proyectos S euss | %delpBl

I;?;]Zﬁ%;iignes 39 Us$281 97
e s | wse | o
Saneamiento 14 US$2.1 0.7
Salud 7 US$1.4 05
Inmuebles y turismo 5 Us$2.5 0.9
Educacionn 5 US$0.6 0.2
Total 93 US$35.9 12.5

1/ Incluye 13 proyectos que faltan ser estructurados y adjudicados

Fuente: MEF, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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Agenda

Global: Crecimiento global se deteriora ante tensiones comerciales

Latam: Actualizacion de proyecciones
Peru: Incertidumbre politica con riesgo al alza

Peru: Escenarios de proyeccién afectados por mayor incertidumbre

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen del resto de proyecciones de Peru

Los negativos Los positivos

Las cuentas externas se deteriorarian por las mayores
tensiones comerciales. Mantenemos la proyeccion de la
cuenta corriente en 1.8% del PBI para 2025, pero la bajamos a
1.5% para 2026, 1.3% para 2027 y 1.1% para 2028. Asimismo,
frente al contexto de incertidumbre politica, vemos una
menor entrada de capitales en 2025 y 2026.

El tipo de cambio seguiria enfrentando presiones al alza.
Pese a su reciente apreciacion, vemos que hacia el cierre del
ano experimente un debilitamiento en un entorno de riesgos
externos y por el acercamiento de las elecciones. Este
entorno se mantendria en 2026 por lo que estamos
manteniendo nuestra proyeccion en S/3.8 para 2025y 2026.

Respecto a la tasa de interés del BCRP, frente al entorno
externo mas retador, prevemos que el ciclo de recortes ha
finalizado, por lo cual la tasa de interés se mantendria en
4.75% durante todo el ano. Es mas, esperamos que haya un
aumento de 25pbs durante 2026 debido a posibles presiones
extras sobre la inflacion.

Proyectamos una inflacion controlada, pero incorporamos el
riesgo de presiones externas. Si bien la inflacion ha caido en
los ultimos meses, vemos presiones al alza a partir del 2T25,
donde también se observaran presiones inflacionarias
externas. Esperamos que la inflacion cierre en 2.4% en 2025y
en adelante; la inflacion subyacente cerraria en 2.2%.

El déficit fiscal mostraria un comportamiento mas positivo en
2025, por lo que hemos bajado nuestra proyeccion de 2.8% a
2.5%, por una mejora de los ingresos. Sin embargo, para 2026
lo revisamos de 24% a 3.2% en un contexto donde los
ingresos se corregirian a la baja y habria mayores presiones
de gasto corriente del gobierno saliente.

Bajo este contexto, proyectamos un incremento de la deuda
publica a 33.7% del PBI en 2025, 35.7% en 2026 y 35.4% en
2027-28. De la misma manera, la deuda publica neta
mantendria una tendencia al alza frente a la reduccion de los
activos publicos. Un riesgo latente es el incremento del pago
de intereses, que podria anadir presiones a la deuda.

www.thorne-associates.com
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Entorno de incertidumbre global afectaria evolucion de la cuenta corriente

Mantenemos la proyeccion de la cuenta corriente en .por una disminucion de la balanza comercial, y ligera
1.8% del PBI en 2025, pero la bajamos en adelante.. caida de la renta de factores y balanza de servicios.
Peru: Revision de la proyeccion de cuenta corriente Peru: Proyeccion de cuenta corriente por componentes
% del PBI % del PBI
B Transferencias Renta de factores
mmm Observado == Proyeccion - Dic-24 Proyeccion - Mar-25
4 - m Balanza de servicios H Balanza comercial
12 A
Proyeccion
1.8 1.
4 -
O -
. -4 1
Proyeccion
-8 A
=© < -12 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Riesgos externos afectarian precios de commodities

Términos de intercambio continuarian creciendo
2025, pero luego se mantendrian estancados..

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

=—Terminos de intercambio Precios de exportacion

190 1 Precios de importacion

170 A

Proyeccion
150 -

130

110 A

en

90 L] L] L L L L L L L
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.por una correccion del precio del cobre, que bajaria
en 2026; el precio del petroleo seguiria cayendo.

Peru: Proyeccion de los precios del cobre y petréleo
Como se indica

= Cobre (cUS$/Ib., eje izq.) Petroleo (US$/b, eje der.)
460 A - 100
430 - 417 420 4 418 422 o,
400 A \,r\/ - 80
370 - Proyeccion | 20
340 A - 60
310 A - 50
280 1 _—= - 40
250 o - 30
220 . . . . . . . . . 20

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Entorno de incertidumbre implicaria una menor entrada de capitales

En 2026, proyectamos una salida de capitales de US$1

mil millones..

Peru: Proyeccion de la cuenta financiera privada
Miles de millones de US$

Corto plazo Largo plazo = Total
20 -
Proyeccion
10 -
40 35

-10 o

_20 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

1/ Definida como activos menos pasivos, por lo que un signo positivo indica una entrada

de capitales externos.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.ademas, el gobierno enfrentaria un menor acceso a
endeudamiento en 2025y 2026.

Peru: Proyeccion de la cuenta financiera publica
Miles de millones de US$

Proyeccion

15 o

_5 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

1/ Definida como activos menos pasivos, por lo que un signo positivo indica una entrada

de capitales externos.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Presiones de mayores gastos llevarian a un deterioro del déficit fiscal en 2026

Mejoramos nuestra proyeccion del déficit fiscal para 2025 de 2.8% a 2.5%, pero lo subimos de 2.4% a 3.2%, por
correccion de ingresos y mayores presiones de gasto. Para 2027-28, lo bajamos de 2.2% a 2%.

Peru: Revision de la proyeccion del déficit fiscal del sector publico no financiero

% del PBI
mmm Observado Proyeccion - Dic-24 Proyeccion - Mar-25 —Regla fiscal
O -
-1.0
-1.4
-2
2.3 -21
_4 -
Proyeccion
-6 -
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

Ingresos tributarios mejorarian en 2025, pero luego se corregirian en 2026; los
gastos seguirian enfrentando presiones en 2025y 2026

Recaudacion extraordinaria impulsaria los ingresos en .los gastos seguirian elevados en 2025 y 2026 por
2025, la cual ya no se observaria en 2026.. presiones de inversion publica y elecciones.

Peru: Proyeccion de ingresos corrientes del sector publico Peru: Proyeccion de gastos del sector publico no financiero

no financiero % del PBI
el P m Capital m Corriente
25 4 ®Notributarios  mTributarios 25 -
Proyeccion Proyeccion
4.5
20 A 20 A
b ) N E NN e
4.9 ' M B 2 ke ke 45 y 57 Wl 57
15 - 4'5 15 -

10 A 10 o 20.1
17.2
14.6 16.3 151|014 70157 |l 15.2 [ 156 | 15-7 15.4 14.5
13.2
5 1 5 1
O - O -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Mayor déficit fiscal implicaria que la deuda publica seguiria creciendo

Deuda publica continuaria aumentando y se ubicaria .a esto se suma el riesgo de incremento del pago de
por encima de 35% del PBl en 2028.. intereses de la deuda.
Peru: Proyeccion de la deuda publica Peru: Pago de intereses
% del PBI % del PBI, ultimos 12 meses
Deuda bruta Deuda neta
40 A 2.2 1
357 355 353
327 337 .
O -
3 1.8 -
16 -
20 -
14 A
Proyeccion
12 A
10 -
1.0 A
O L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1 08 L] L] L] L] L] L] L)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Ene-07 Ago-09 Mar-12 Oct-14 May-17 Dic-19 Jul-22 Feb-25
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Inflacidon permaneceria dentro de su rango meta, pero enfrenta presiones
externas

La inflacion continuaria dentro del rango meta. No obstante, las presiones externas por los aumentos de
aranceles llevarian a un incremento de la inflacion importada, generando presiones al alza en la segunda mitad
del ano.

Peru: Proyeccion de la inflacion
Var. % a/a

10 - — Total Sin alimentos ni energia

8.5 Proyeccion

O L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L
Jun-20 Dic-20 Jun-21 Dic-21 Jun-22 Dic-22 Jun-23 Dic-23 Jun-24 Dic-24 Jun-25 Dic-25 Jun-26 Dic-26

1/ De Lima Metropolitana. Lineas punteadas indican el rango meta de inflacion de 1%-3%.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Tipo de cambio afectado por elevada incertidumbre; BCRP habria culminado
con el ciclo de recortes, y realizaria una subida en 2026

Frente al entorno de elevada incertidumbre, el tipo de .asimismo, el BCRP dejaria en pausa su tasa en 4.75%
cambio subiria a S/3.8 al cierre de 2025y 2026.. en todo el ano, y realizaria una subida en 2026.
Peru: Proyeccion del tipo de cambio Peru: Proyeccion de la tasa de interés de referencia
S/ por US$, fin de periodo %, fin de periodo
41 1 8 1 7.50
Proyeccion Proyeccion
6.75
39 1
3.80 3.80 6 A
37 1
4
35 1
2 -
33 1
31 T T T T T T O -
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Crecimiento global se deteriora ante tensiones comerciales

Latam: Actualizacion de proyecciones
Peru: Incertidumbre politica con riesgo al alza
Peru: Escenarios de proyeccién afectados por mayor incertidumbre

Peru: Actualizacion de cuentas fiscales, externas y variables financieras

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

Peru: Resumen de proyecciones macroeconémicas
Como se indica

. . 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p)
Indicadores econémicos 2023 2024
Feb. Mar. Feb. Mar. Feb. Mar. Feb. Mar.

Actividad economica:

PBI (Var. % real anual) -0.4 3.3 2.8 2.8 2.9 27 3.0 3.0 29 29

Demanda interna sin inventarios (Var. % real anual) -1.9 38 2.9 3.0 2.8 2.8 2.8 27 29 2.8

Consumo privado (Var. % real anual) 0.1 2.8 2.7 24 2.9 2.6 31 2.9 31 31

Inversion privada (Var. % real anual) -7.3 2.6 4.0 3.0 2.5 1.7 1.8 21 1.8 1.9

Manufactura (Var. % real anual) -6.5 4.0 2.6 27 1.9 1.3 1.6 1.6 1.6 14

Servicios (Var. % real anual) -0.1 3.3 2.7 2.7 31 3.0 3.3 3.2 3.4 3.4
Precios:

Inflacion (Var. % anual, fin de periodo) 3.2 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) 29 2.6 22 2.2 22 22 22 2.2 2.2 22
Balanza de pagos:

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

Términos de intercambio (Var. % anual) 4.7 104 3.8 5.6 0.6 0.0 0.6 0.3 0.4 0.4

Cuenta corriente (% del PBI) 0.7 2.2 1.8 1.8 17 15 1.4 13 13 11
Finanzas publicas:

Balance general del sector publico (% del PBI) -2.8 -3.6 -2.8 -2.5 -2.4 -3.2 -2.3 -2.1 -2.1 -1.9

Deuda bruta del sector publico (% del PBI) 32.9 32.7 34.5 337 34.7 35.7 34.7 35.5 34.9 35.3
Indicadores financieros:

Tasa de referencia del BCRP (%, fin de periodo) 6.75 5.00 4.50 4.75 4.50 5.00 4.50 4.50 4.50 4.00

Rendimiento del bono global a 10 anos (%, fin de periodo) 5.2 5.7 55 55 5.0 5.5 4.5 5.0 4.5 4.5

Rendimiento del bono soberano a 10 anos (%, fin de periodo) 6.9 6.6 7.0 7.0 6.5 7.0 6.0 6.5 6.0 6.0

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

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

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

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

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

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

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

www.thorne-associates.com
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Reporte economico mensual

Elaborado por:

Alfredo Thorne
Sebastian Valverde
Cristina Solis

Lima, 24 de marzo 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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