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Resumen global

Los negativos Los positivos

Las tensiones entre EE.UU. e Iran se mantienen elevadas y
sin senales claras de resolucion, pese a los intentos de
negociacion. A 52 dias del inicio del conflicto, el riesgo
geopolitico duplica los niveles observados durante la guerra
Rusia-Ucrania y no muestra senales claras de ceder en las
proximas semanas.

En el World Economic Outlook de abril, el FMI proyecta que,
de prolongarse las tensiones en Medio Oriente, el PBI global
de 2026 podria reducirse hasta en 1.3p.p. y la inflacion
aumentar hasta en 2p.p. frente al escenario base. Este
escenario se materializaria si el precio del petroleo supera
los US$110/b de manera sostenida.

Con el cierre persistente del estrecho de Ormuz, el transito
maritimo se ha reducido en 81% desde el inicio del conflicto,
generando cuellos de botella y presiones al alza sobre los
precios de la energia y alimentos; en paralelo, el bono a 10
anos de EEUU. ha aumentado en 29pbs, encareciendo el
financiamiento y elevando el costo de la deuda global.

De acuerdo con el FMI, en su escenario base con un precio
promedio del petroleo de US$82/Db, las tensiones globales
tendrian un impacto acotado: restarian 0.2p.p. al PBI global
en 2026 y sumarian 0.6p.p. a la inflacion, con efectos
concentrados principalmente en Medio Oriente y en
economias importadoras netas de energia.

Pese al repunte de las tasas largas y al deterioro de las
condiciones financieras globales, la correccion sigue siendo
acotada frente a maximos historicos; ademas, aunque las
tensiones belicas han aumentado, las partes aun mantienen
abiertos canales diplomaticos.

El cese al fuego de 10 dias entre Israel y Libano abre una
ventana de oportunidad para un acuerdo entre EE.UU. e Iran.
Aunque Iran volvid a cerrar el estrecho tras reabrirlo por
menos de 24 horas, ya se perfilan condiciones que
permitirian reanudar el comercio en la zona, entre ellas el
levantamiento del bloqueo de EEUU. a los barcos iranies
que transitan por el estrecho.
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A diferencia de la guerra entre Rusia y Ucrania, las tensiones entre EE.UU. e
Iran se mantienen elevadas y sin senales claras de resolucion

A 52 dias de su inicio, el riesgo geopolitico duplica sus .Y no muestran senales claras de ceder en las
niveles respecto con la guerra Rusia-Ucrania.. proximas semanas, pese a intentos de negociacion.

Global: indice de riesgo geopolitico

indiice. 100 - inicio del evento, media movil 7 dias Iran’s Top Negotiator Says Talks Failed
350 1 Guerra Rusia-Ucrania Tensiones EEUU-Iran Because us’ Failed to mn T}USt
Y US starts naval blockade of Iranian ports
250 after deadline passes

200 { Iran closes Strait of Hormuz

150 -

again; 2 ships report attacks
while trying to cross

100

50 +1

Vance Heads to New Talks With
1 10 19 28 3 46 55 64 73 82 @ 100 Iran. At Stake: Peace and His
Dias desde iniciado el evento o

Own Standing.

Fuente: Caldara & lacoviello (2022), Thorne & Associates
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Segun el FMI, de persistir el conflicto y sus costos inherentes, el PBI podria
reducirse hasta en 1.3 p.p. y la inflacion aumentar en 2 p.p. en 2026

Las tensiones restarian 0.2p.p. al PBI de 2026 y sumaria
0.6p.p. a la inflacidon, con mayores efectos de persistir..

Global: Proyecciones de crecimiento e inflacion - 2026
Var. % anual

6 - B Proyeccion Ene-26 5.8
m Proyeccion Abr-26 (base)!

. Proyeccion Abr-26 (severo)?
B Proyeccion Abr-26 (adverso)? 4.4

4 3.8

3

2

1

0

PBI Inflacion

1/Considera un precio promedio del barril de petroleo de US$82. 2/ Considera un precio
promedio del barril de petréleo de US$100. 3/ Considera un precio promedio del barril de
petréleo de US$110.

Fuente: WEO-FMI (Abr-26), Thorne & Associates

.afectando sobre todo a Medio Oriente y a las
economias importadoras de energia.

-0.5 A

-1.0 1

-1.5 A

-2.0 A

-25

Global: Revisiones al crecimiento de 2026 y 2027*
P-p.

0.2

0.0
-0.2

Emergentes Ii)esarrollada Emergentes Ii)esarrollada

Exportadoras de energia® | Importadoras de energia? Medio
Oriente

1/ Revisiones respecto a proyecciones de crecimiento de Ene-26.2/No incluye a
economias de Medio Oriente y Norte de Africa.
Fuente: WEO-FMI (Abr-26), Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

El persistente cierre del estrecho de Ormuz ha afectado gravemente el
comercio global, generando cuellos de botella en las cadenas de suministro..

Desde el inicio del conflicto, el transito maritimo por el
estrecho de Ormuz se ha reducido en 81%...

Global: Transito de embarcaciones por el estrecho de Ormuz
Numero de embarcaciones

Embarcaciones = Media movil 7 dias

110 - Salidas del golfo
90
88 A
66 A
44 - .
22 -
O T T T L T T T
22Feb o02Mar 10Mar 18Mar 26 Mar 03Abr 11Abr 19 Abr
110 1 Ingresos al golfo
88 N 68
66 -
44 1
22 4 7
O L] L]

22Feb o02Mar 10Mar 18 Mar 26Mar 03 Abr 11Abr 19 Abr

Fuente: Kpler, FT, Thorne & Associates

.generando cuellos de botella en el comercio global y
presiones sobre los precios de energia y alimentos.

Global: Participacion del estrecho de Ormuz en el comercio

mundial por tipo de carga
% del comercio mundial®

?@ &ﬁ

38%

del crudo de petrdéleo

34% 29%

de los fertilizantes del GLP

El encarecimiento de la energia, los fertilizantes y
el transporte elevaria los costos de los alimentos,
intensificando las presiones inflacionarias.

1/ Basado en flujos promedio durante la semana previa a la escalada militar iniciada el
28 de febrero.
Fuente: UNCTAD, Clarksons Research, Thorne & Associates
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..con ello, los precios de commodities claves se mantendrian elevados..

El precio del petréleo acumula un alza de 31% y la urea

de 56%, superando niveles de conflictos previos..

Global: Precio de commodities que transitan por el estrecho

de Ormuz

indice, 100 = inicio del evento
200 -

B Guerra Rusia-Ucrania ® Tensiones EEUU-Iran

156
150

100 -

50

30 dias 47 dias [100 dias| 30 dias

Petroleo

Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates

el FMI proyecta un precio promedio del petroleo de
US$82/b para 2026, con riesgos al alza.

Global: Proyeccion del precio del petroleo - 2026
US$/b, promedio anual

1301 ———Escenario base
B Escenario severo
Escenario adverso
110 -
B 100
90 -
82
70 A 68 64 66
Nz 62
50 T T T T T 1

Ene-25 Abr-25 Jul-25 Oct-25 Ene-26 Abr-26

Fuente: WEO-FMI, Thorne & Associates
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..L0 que ademas afectaria el precio de la deuda

Desde el inicio del conflicto, los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. han repuntado, encareciendo el
financiamiento global. En particular, la tasa a 10 anos ha subido 29pbs, revirtiendo la mejora observada a inicios de
2026.

EEUU: Evolucion de los rendimientos de bonos soveranos
%

4.6 A — 5Y 10Y
i
Bombardeo de EE.UU. a Iran |
44 1 !
:
1
1
1
4.2 4 I
1
1
1
1
4.0 A i
:
1
1
1
3.8 A I
i
1
1
1
I
1

36 1

34 1

3.2 L] L] L] L] L] L] L
02 Ene 10 Ene 18 Ene 26 Ene 03 Feb 11 Feb 19 Feb 27 Feb 07 Mar 15 Mar 23 Mar 31 Mar 08 Abr 16 Abr

Fuente: U.S. Department of the Treasury, Thorne & Associates
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

El 12 de abril se celebro la primera vuelta de las elecciones
presidenciales, y los resultados preliminares solo trajeron
mayor incertidumbre. A la fecha, solo Fujimori ha confirmado
su pase a la segunda vuelta; mientras que Sanchez y Lopez
de Aliaga siguen en disputa por el segundo lugar.

No hay certeza de quien podria pasar a la segunda vuelta -
quedan cerca de 6,000 actas por contabilizar. Sin embargo,
los mercados vienen reaccionando negativamente por la
posibilidad de una segunda vuelta entre Fujimori y Sanchez,
escenario similar al de 2021. Tras los primeros resultados
electorales, el tipo de cambio se deprecio 1.5%, la tasa del
bono soberano a 10 anos subiod 18pbs y la bolsa cayo 1%:

Esta reaccion se explica por la mayor incertidumbre que
generarian las politicas de un gobierno de Sanchez. Entre las
principales medidas de su plan de gobierno se destacan la
mayor presencia del Estado, la renegociacion de contratos
ley y contratos de concesion minera, la Asamblea
Constituyente, el mayor gasto publico, entre otros.

De igual importancia que las elecciones presidenciales, han
sido las elecciones para el Congreso y el nuevo Senado.
Segun Ipsos, se espera una composicion balanceada de los
partidos de derecha e izquierda en el Congreso, y
ligeramente mas favorable para la derecha en el Senado.

Entre las principales implicancias de la composicion del
Congreso y Senado estan la neutralizacion entre los partidos
de derecha e izquierda, al no tener ninguno una mayoria
amplia en las dos camaras. Otra implicancia es que los
partidos de derecha tendrian una mayor capacidad para
bloquear proyectos de ley de los partidos de izquierda o
para el nombramiento de autoridades publicas.

cQue esperar para la segunda vuelta? Aunque aun no se
confirma el segundo lugar, en un escenario de Keiko Fujimori
y Roberto Sanchez, esperamos un mayor incremento de la
incertidumbre, al ser un escenario similar al de 2021. La
fragmentacion de la poblacion implicaria un resultado
ajustado para cualquiera de los dos candidatos.

www.thorne-associates.com
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Incertidumbre aumenta tras los resultados de la 1era vuelta electoral

Sanchez y Lopez de Aliaga disputan su pase a la 2da .Su disputa se hace mas complicada por las demoras
vuelta; si pasa Sanchez, se repetiria escenario de 2021.. de la ONPE sobre la contabilidad de las actas.
Peru: Resultados preliminares de la eleccién presidencial Peru: Actas pendientes de contabilizar
% de votos validos N° de actas
Keiko Fujimori \ & Candidato beneficiado' | Pendientes Pa:laJeEnEv 191 Total (N?) | Total (%)
— Total 1 808 6 100
Roberto Sanchez ,Gm 57 5 5955
1 i Keiko Fujimori 17 2 426 2 443 41
Rafael Lopez de Aliaga %
- Rafael Lopez Aliaga 133 1977 2110 35
Jorge Nieto 'W
T Roberto Sanchez 7 1276 1283 22
Ricardo Belmont F
- Jorge Nieto 0] 77 77 1
Resto de candidatos
: : : ; ; ; r S Ricardo Belmont 0 52 52 1
O 5 10 15 20 25 30 35 40

1/ Se asume que el beneficio depende por las regiones en donde el candidato obtuvo una
1/ Al 93.597% de las actas contabilizadas. mayor cantidad de votos.
ACUSACH LU C TS E Fuente: ONPE, Thorne & Associates
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Fujimori vs Sanchez: diferencias clave en la politica econédmica e institucional

Peru: Resumen de los Planes de Gobierno de los posibles candidatos a pasar a 2da vuelta

Rol del Estado en la

Keiko Fujimori
(Fuerza Popular)

Estado promotor, facilitador y regulador, enfocado en reducir la

Roberto Sanchez
(Juntos por el Peru)

Estado con iniciativa, que gestione recursos estratégicos para

economia burocracia y propicias condiciones para la inversion privada. | romper con el modelo primario e impulsar industrializacion
. S g . L s - Recaudacion tributaria: implementar impuestos a grandes
- Consolidacion fiscal: mejorar la eficiencia del gasto publico, —_ . . .
- . . . fortunas y eliminar exoneraciones tributarias
Estabilidad sin aumentar impuestos a los empresarios formales.

macroeconomica

- Inversion: atraer US$5-7 mil millones adicionales en inversion
privada.

- Gasto publico: expandir el financiamiento de servicios
sociales e inversion publica.
- Contratos ley: renegociar contratos con transnacionales

Politica monetaria

Compromiso explicito con la independencia del BCRP

Destituir a Julio Velarde de la presidencia del BCRP*

Constitucion y marco
institucional

Defiende la vigencia de la Constitucion de 1993

Plantea desarrollar una nueva constitucion a traves de una
Asamblea Constituyente

Seguridad ciudadana

- Creacion de Centros de Comando Csi en 24 regiones
- Creacion del Comando Unificado contra el crimen

- Reforma estructural de la PNP
- Creacion del Sistema Nacional Integrado de Informacion
Criminal

Politica exterior

No desarrolla un eje de politica exterior como tema prioritario

- Integracion a los BRICS
- Retiro de bases militares extranjeras; rechaza hegemonia
de EE.UU.

Mineria

- Promocion de la mineria formal
- Shock desregulatorio para destrabar proyectos

- Renegociar contratos de concesion
- Establecer cooperativas mineras para pequena mineria

Agricultura

- Desarrollar programa de formalizacion de tierras, y de
tecnificacion de riego
- Facilitar acceso a credito

- Propone un Plan Nacional de Cultivos, donde las
cooperativas se encuentren como eje central
- Romper el control de oligopolios agroalimentarios

1/ No se menciona en el plan de gobierno de Juntos por el Peru, pero ha sido declarado por el candidato Roberto Sanchez.
Fuente: Planes de Gobierno 2026-2031, Thorne & Associates
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Mercados financieros reaccionaron negativamente por la posibilidad de un
escenario similar al de 2021

Si bien los mercados tuvieron una reaccion positiva tras los primeros resultados de la 1era vuelta electoral del 12 de
abril, esto se revirtio en los dias siguientes, conforme iba aumentando la probabilidad de que el candidato de
izquierda, Roberto Sanchez, pasara a la segunda vuelta —escenario similar al de 2021.

Peru: Respuesta de los mercados financieros tras los resultados de la 1era vuelta electoral de 2021y 2026
Como se indica, cambio respecto al dia previo de la 1era vuelta electoral

70 1

60 + m 1 dia despues 7 dias después 14 dias despuées

50 -

40 A

30 -1

20 A

10 - 7 "

0.5 1. 0
0 T - - T - T T Y
-1 -1.8 -0.5
-10 A -6
_20 -
Tipo de cambio | Tasa del bono BVL EMBIG Tipo de cambio | Tasa del bono BVL EMBIG
(Var. %) soberano a 10 (Var. %) (Puntos basicos) (Var. %) soberano a 10 (Var. %) (Puntos basicos)
anos anos
(Puntos basicos) (Puntos basicos)
2021 2026

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Pais dividido: mapa electoral anticipa una segunda vuelta renida

Existe una division marcada entre la costa norte y selva

(Fujimori) vs la sierra (Sanchez) del pais..

Peru: Mapa de votacion a nivel departamental

B Keiko Fujimori

B Roberto Sanchez
Jorge Nieto

B Rafael Lopez Aliaga

B Ricardo Belmont

Fuente: ONPE, Thorne & Associates

.al medir por tamano proporcional de las regiones,
tambien se aprecia una division entre Lima vs el resto.

Peru: Preferencia electoral por tamano proporcional de
las regiones
Miles de habitantes

B Fuyjimori M Lopez Aliaga B Sanchez Nieto ® Belmont

13,806 habitantes: 11,462 habitantes: 8,268 habitantes:
- Piura - Lima - Cajamarca

- La Libertad - Cusco

- Junin - Puno

- Ancash - San Martin

- Callao - Huanuco

- Loreto - Ayacucho

-lca - Apurimac

- Lambayeque - Amazonas

- San Martin - Huancavelica

- Ucayali - Madre de Dios
- Pasco - Moquegua
- Pasco

402 hab.:
-Tacna

Fuente: INEI, ONPE, Thorne & Associates
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El nuevo Senado actuaria como un freno a cambios constitucionales y leyes

populistas

La derecha tendria una mayoria en el Senado; en el

Congreso, la distribucion seria mas balanceada..

Peru: Posible composicion del Congreso y Senado por
grupo ideologico

® Derecha Centro ® [zquierda
° ®
o® ode
56 ¢%0% LA
o‘o’.’.’o 00’.‘.’%’0
%% %% 90.9%%% 59 Congreso:
:::.'.‘ ..:.’.’.‘. 130 miembros
000 )
oo0ee ooco
..... .....
..... .....
)
1 00 ®
@ 0.. (] 0
@ 0. .. ® ‘0 @ Senado:
® .. [ () .. ® 60 miembros
o0 o0
009 ®oeq¢
... o (] .. ®

Fuente: Ipsos, Thorne & Associates

.esta composicion podria bloquear leyes populistas o
reformas constitucionales por grupos de izquierda.

Peru: Funciones del nuevo Senado

1. Revision de leyes ordinarias: Se requiere una mayoria
simple

2. Reformas constitucionales (incluye vacancia y Asamblea
Constituyente): Se requiere mayoria absoluta (30+1) con
referéndum, o 2/3 de los votos en dos legislaturas

3. Nombramiento de autoridades:

- Eleccion de 3 directores del BCR: Se requiere mayoria
absoluta (30+1 votos)

- Magqistrados del Tribunal Constitucional: Se requiere 2/3
de los votos

- Eleccion del Defensor del Pueblo: Se requiere 2/3 de los
votos

4. Revision de decretos de urgencia: Aun no se fija el numero
especifico de votos para su aprobacion o rechazo

www.thorne-associates.com
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Resumen ciclico de Peru

Los negativos Los positivos

El nuevo gobierno recibira una economia que ingresara a una
etapa de desaceleracion -proyectamos que se desacelere
de 3.4% en 2025 a 2.3% en 2026. Esto debido al impacto de
tres choques de oferta que aparecieron en marzo: el
Fenomeno EL Nino (FEN), la deflagracion de los ductos de
Camiseay las tensiones en Medio Oriente.

El mayor impacto se registraria en marzo: el PBI se
desaceleraria a 0.3% a/a, en donde los hidrocarburos, pesca,
manufactura y transporte serian los mas afectados. Sin
embargo, cabe resaltar que esta cifra fue revisada al alza
respecto al -0.9% inicial por el buen desempeno que vienen
registrando sectores como la construccion y el comercio.

Sin  embargo, nuestra proyeccion de 23% se sigue
sustentando por el entorno menos favorable para el gasto
privado para lo que resta del ano. Esperamos que se
desacelere de 51% en 2025 a 3.6% en 2026. Asimismo, las
exportaciones netas seguirian restando dinamismo a la
economia, en un contexto de menor crecimiento global.

Un punto favorable es el desempeno de la inversion privada.
Pese a ser un ano electoral, nuestro proxy mensual sugiere
que estaria creciendo 12% en el 1T26. Aunque este
desempeno se ira moderando conforme se intensifique el
ruido politico en el 2T26, proyectamos que sea el
componente de mayor crecimiento de este ano, con 6.4%.

Por su parte, el gasto publico continuara brindando cierto
soporte a la economia, aunque solo por medio del gasto
corriente. En el 1T26, el gasto no financiero del gobierno
general se acelerd de 4% a/a en el 4T25 a 6.5% por el
incremento del gasto corriente (9.9%), especialmente los
salarios (12.6%); pero la inversion publica retrocedio -1.5%.

Si bien nuestra proyeccion de crecimiento es conservadora
frente al consenso (2.3% vs 2.9%), esto se debe al fuerte
impacto que esperamos de los choques de oferta y la débil
recuperacion en adelante. De todas maneras, reevaluaremos
nuestra proyeccion en nuestro proximo reporte mensual,
cuando tengamos la informacion oficial del PBI de marzo.

www.thorne-associates.com
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El gobierno entrante recibira una economia afectada por 3 choques de oferta

A inicios de marzo, revisamos a la baja nuestra
proyeccion del PBl de 2026 de 3.2% a 2.3%..

Peru: Proyeccion anual del PBI
Var. % real a/a

Proyeccion
4 1 anterior

35 3.4 \

® 32

23

2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.por la aparicion de 3 choques de oferta en marzo,
afectando principalmente al gasto privado.

Peru: Proyeccion del PBI por componentes de gasto - 2026
Var. % real a/a

Inversion privada

Consumo publico

Consumo privado

Inversion publica
B Proyeccion anterior

Exp. Netas B Proyeccion actual

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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El mayor impacto se observaria en el desempeno economico de marzo

Hidrocarburos y pesca serian los mas afectados, y en

menor medida la manufactura; construccion creceria..

Peru: Desempeno de sectores afectados por crisis de Camisea

- Marzo 2026

impacto

Caida de 35% a/a en la produccion de marzo

Hidrocarburos |ante la suspension de produccion de liquido de Negﬁig/o )

gas y gas natural

Caida de -18% a/a en la produccion de marzo .

- Negativo -

Pesca por la reduccion de captura de pesca de Alto

anchoveta

Demanda eléectrica de empresas del sector Negativo -
Manufactura

manufactura sugiere solo una caida de -3% a/a Medio

Crecimiento de cerca de 16% a/a ante mayor
Construccion  finversion publica (14%) y mayor consumo interno
de cemento (18%)

Sin
impacto

1/ Datos de la pesca, manufactura y construccion son preliminares.

Fuente: INEI, COES, MEF, Thorne & Associates

.nuestra  proyeccion  preliminar  sugiere  una
desaceleracion de la economia a 0.3% a/a en marzo.

Peru: Evolucion de la actividad econdmica’
Var. % real a/a

5 -
4 -
3 o
2 d
1
0.3

3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4725 Ene- Feb- Mar-
26 26 261
1/ Dato de marzo es un estimado preliminar.
Fuente: INEIl, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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Este débil desempeno continuara por el panorama menos favorable para el
gasto privado

Si bien el gasto privado mantendria un solido .en un contexto donde los factores que impulsaron su
desempeno al 1T26, luego empezaria a desacelerarse.. crecimiento en 2025 se empezarian a revertir.
Peru: PBl y gasto privado Peru: Evolucion de factores que influyen en el crecimiento
Var. % real a/a del gasto privado
mPB| Gasto privad
6 1 B B @ ravorable Neutro @ Desfavorable
Proyeccion
3 L e e
Incertidumbre politica ®
4
®

w
1

N
1

=
1

4.4
41 .0
3.9 & 3.8
3.2 Presiones inflacionarias
2.8
2.5 2.6 Liquidez por retiro de fondos de AFP
2.2
Fortaleza del tipo de cambio
Posicion de politica monetaria
Crecimiento del empleo formal
O - T T T T T T T T

2T24 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 1T26' 2T26 2526 BIpeCEIVES Cpresa(Es

Crecimiento del credito

1/ Dato preliminar.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El consumo seria el mas afectado; la inversion todavia da senales de alto
crecimiento

Nuestro proxy mensual del consumo privado se habria .en cambio, el de la inversion privada seguiria
desacelerado de 4.6% a/a en febrero a 2.3% en marzo.. creciendo a doble digito, a una tasa de 11.8% en marzo.
Peru: Proxy mensual del consumo privado Peru: Proxy mensual de la inversion privada
Var. % real a/a Var. % real a/a
— Mensual Promedio movil 3 meses
51 25 -
= Mensual Promedio movil 3 meses
4 A /\
15 -
/\\/ N
3

\ :

_5-

V \/\ /\/\,/\v V
VA

=A©

0

Feb-24 Jul-24 Dic-24 May-25 Oct-25 Mar-26* Feb-24 Jul-24 Dic-24 May-25 Oct-25 Mar-26"
1/ Dato preliminar. 1/ Dato preliminar.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El sector externo seguiria restando dinamismo a la economia; en cambio, el
gasto publico brindaria un apoyo, pero solo por mayor gasto corriente

El volumen de exportaciones crece a tasas bajas, por
debajo del crecimiento del volumen de importaciones..

40 1
32 A
24

16

Peru: Exportaciones e importaciones de bienes

Var. % a/a
H 2025 Ene-Feb 2026
21.8
16.7
14.6
123
4.2
' i
-21
Valor Precios || Volumen Valor |Precios Volumen

Exportaciones

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

Importaciones

.el gasto publico se acelero en el 1T26, pero
principalmente por un mayor gasto corriente.

Peru: Gasto publico del gobierno general
Var. % real a/a

m Gasto corriente Inversion publica = Gasto no financiero total

16 -
12 o
9.9
8 .
7 6.4
4.8
4 1 I 3.2
O '-l T T T |I T
-2.3
_4 =
4T24 1T25 2725 3T25 4T25 1T26

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Resumen del consumo privado de Peru

Los negativos Los positivos

El panorama para el consumo privado se volveria menos
favorable para este ano, por lo que proyectamos que se
desacelere de 3.6% en 2025 a 2.7% este ano. ;Qué factores
incidiran en este menor resultado? En primer lugar, los
retiros de AFP alcanzaron su mayor impacto en febrero, y se
comenzaria a desvanecer en los proximos meses.

En segundo lugar, el debilitamiento del mercado laboral
Esto se comienza a apreciar en los datos de empleo del 1126
en Lima, el cual cayo -2.1% t/t, al igual que los salarios reales,
que observaron un mayor deterioro. En tercer lugar, estan las
mayores presiones inflacionarias, las cuales se van a
mantener elevadas por un mayor tiempo.

Por ultimo, esta el debilitamiento del sol. En las ultimas
semanas, se ha registrado una mayor volatilidad del tipo de
cambio por las mayores tensiones geopoliticas y la mayor
incertidumbre electoral. Esta tendencia se mantendria, con
el tipo de cambio cerrando el ano en S/3.5, disminuyendo el
poder adquisitivo de los consumidores.

Aunque esperamos una desaceleracion del consumo
privado en los proximos trimestres, en el 1T26 siguid
mostrando un desempeno positivo. Nuestra estimacion
sugiere un crecimiento de 3.5% a/a, ligeramente mayor al
34% del 4T25 Al ajustar por estacionalidad, la tasa
anualizada habria sido de 3.1% t/t y 3%, respectivamente.

Parte de este buen desempeno fue explicado por el
dinamismo del empleo formal. Entre enero y febrero, crecio
4.1% a/a, mayor al 3.6% del 4T25, explicado por el empleo
privado, que registro tasas de 5.4% y 4.7%, respectivamente.
Tambien contribuyo la aceleracion del credito al sector
privado, que crecio a una tasa real de 5.5% a febrero.

Sin embargo, esperamos que este panorama del mercado
laboral formal y del credito se comience a revertir a partir de
marzo por el impacto de los choques de oferta. EL empleo
formal y el crédito empezarian a desacelerarse, mientras que
los salarios reales enfrentarian una mayor reduccion por el

fuerte incremento de la inflacion de marzo.
www.thorne-associates.com
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economic & financial advisory

El consumo privado enfrentaria un proceso de desaceleracién en 2026

Tras el crecimiento de 3.6% a/a en 2025, proyectamos .desaceleracion que se observaria con mas fuerza a
que el consumo privado se desacelere a 2.7% en 2026.. partir de la segunda mitad del ano.
Peru: Proyeccion anual del consumo privado Peru: Proyeccion trimestral del consumo privado
Var. % real a/a Var. % real a/a
4 A - Mayor empleo 6 - [ EVE —t/t, anualizado?
35 - Baja inflacion 3.6 Proyeccion Proyeccion
- Apreciacion del tipo ~ 54
de cambio 5
37 2.8
41 mm :
2 3
2 : 3.8 3.6
1 -
1
O - 0
2022 2023 2024 2025 2026 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 1T26' 2T26 3726 4726

1/ Dato estimado preliminar.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

Choques de oferta impactaron al mercado laboral de Lima en el 1T26

El empleo de Lima del 1T26 cayo -21% respecto al

4T25, afectado por los choques de oferta,..

Peru: Empleo de Lima Met. por sectores

Var. % t/t, con ajuste estacional

10 A~ 8.1 7'7

13 2.0

-1.8 -2.4

_10 -
m4T25 m1T26
_15 -

-20 4

_25 -
Const. Servicios Total Comercio

Sectores afectados
por choques de oferta

Manuf.

de marzo

-19.9

Primario

Fuente: INEIl, Thorne & Associates

.asimismo, los ingresos reales se vieron deteriorados
por el fuerte incremento de la inflacion de marzo.

Peru: Evolucion del ingreso promedio mensual en Lima Met.

12 - _—a/a

1T24 2T24 3T24 4T24

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

Var. % real

—t/t, anualizado" - 50

1T25 2T25 3T25 4T25 1T26

www.thorne-associates.com



cl Thorne & Associates

economic & financial advisory

Aunque el empleo formal sigue dinamico, esperamos que los choques de
oferta cambien su panorama a partir de marzo

El empleo formal aun muestra senales positivas: entre .pero los ingresos reales se desaceleraron a 1.5%; esto
enero y febrero acelero su crecimiento de 4.1% a/a.. se acentuaria en marzo por el alza de la inflacion.
Peru: Evolucion del empleo formal Peru: Evolucion del ingreso promedio mensual formal
Var. % Var. % real
9 - L EVE =1/t anualizado’ 6 - L EVE —t/t anualizado?
6 -
3 1 6
O -
1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 Ene- 1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 Ene-
Feb 26 Feb 26
1/ Con ajuste estacional. 1/ Con ajuste estacional.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Las presiones inflacionarias continuarian elevadas por un mayor tiempo

Al agjustar por estacionalidad, la inflacion muestra un

mayor incremento, signo de que continuara elevada..

Peru: Inflacion total de Lima Metropolitana’
Var. %

— /A 3m/3m, anualizado®

(OB @ ©
L

w N (6}
1 1
l(
]
]

0 T T T T v | T

_1 =
Oct-23 Mar-24 Ago-24 Ene-25 Jun-25 Nov-25  Abr-26°
1/ Lineas punteadas indican rango meta de inflacion. 2/ Dato estimado. 3/ Ajustado por

estacionalidad.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.lo mismo ocurre con la inflacion que excluye
componentes volatiles como alimentos y energia.

Peru: Inflacion sin alimentos ni energia de Lima
Metropolitana’
Var. %

3m/3m, anualizado®

—_—3/a

3 - S Y &

O L] L] L] L L L
Oct-23 Mar-24 Ago-24 Ene-25 Jun-25 Nov-25  Abr-262

1/ Lineas punteadas indican rango meta de inflacion. 2/ Dato estimado. 3/ Ajustado por
estacionalidad.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El sol se debilitaria por las tensiones geopoliticas y la incertidumbre electoral

En 2025, el tipo de cambio se aprecio 5% en promedio; sin embargo, en los ultimos meses ha mostrado una mayor
volatilidad frente al incremento de las tensiones geopoliticas y la incertidumbre electoral. Seguimos proyectando
que cierre en S/3.5 al cierre del ano.
Peru: Evolucion del tipo de cambio
S/ por US$ Incertdiumbre por

resultados de 1era
vuelta electoral

38 - | i
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
: 1
3.7 1 : i
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
26 | i i
i i
1 1
i i
Inicio de tensiones i :
35 1 geopoliticasy 1 |
aumento del precio | I
del petroleo | |
34 A i i
i i
] 1
1 1
1 1
1 1
1 1
33

Ene-25 Feb-25 Mar-25 Abr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Set-25 Oct-25 Nov-25 Dic-25 Ene-26 Mar-26 Abr-26

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El crédito continua mostrando un soélido dinamismo, pero se revertiria con el

impacto de los choques de oferta

El credito sigue con un desempeno favorable: a
febrero, crecio a una tasa real de 5.5% a/a..

Peru: Evolucion del crédito total al sector privado
Var. % real a/a

10 1

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Feb-26

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.en donde las expectativas de las condiciones
crediticias expansivas, sobre todo las de demanda.

Peru: Expectativas a 3 meses de las condiciones crediticias
Indice, 50 = nivel neutral

65 - — Oferta Demanda

60 -

55 1

- /T ;
~

45 1

40 T T T T T T T T 1
47123 1T24 2T24 3T24 4724 1T25 2T25 3135 47125

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Resumen de nuestras proyecciones macroeconomicas

Peru: Resumen de proyecciones macroeconémicas
Como se indica

. . 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p) 2029 (p)
Indicadores econémicos 2024 2025
Mar Abr. Mar. Abr. Mar. Abr. Mar. Abr.

Actividad economica:

PBI (Var. % real anual) 35 3.4 2.3 2.3 3.4 3.4 31 31 31 31

Demanda interna sin inventarios (Var. % real anual) 3.3 4.8 3.5 3.6 3.4 3.4 3.2 3.3 3.3 3.2

Consumo privado (Var. % real anual) 2.8 3.6 2.6 27 3.2 32 33 3.3 33 33

Inversion privada (Var. % real anual) 33 10.0 5.4 6.4 2.8 2.8 2.8 2.8 3.0 3.0

Manufactura (Var. % real anual) 4.6 2.7 -0.4 -0.5 2.8 3.2 1.9 2.2 1.9 1.9

Servicios (Var. % real anual) 31 3.6 2.8 2.7 3.4 3.4 3.6 3.6 37 3.7
Precios:

Inflacion (Var. % anual, fin de periodo) 2.0 15 2.8 2.8 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4

Inflacion sin alimentos ni energia (Var. % anual, fin de periodo) 26 1.8 29 29 23 23 22 2.2 2.2 22
Balanza de pagos:

Tipo de cambio (S/ por dolar, fin de periodo) 3.73 3.37 3.50 3.50 3.40 3.40 3.35 3.35 3.30 3.30

Términos de intercambio (Var. % anual) 12.6 10.2 10.2 10.2 -3.5 -3.5 1.3 13 0.0 0.0

Cuenta corriente (% del PBI) 2.2 31 2.6 2.6 1.6 1.6 1.3 13 0.9 0.9
Finanzas publicas:

Balance general del sector publico (% del PBI) -3.5 -2.2 -3.8 -3.8 -3.2 -3.2 -2.9 -2.9 -2.8 -2.8

Deuda bruta del sector publico (% del PBI) 32.1 30.2 32.2 322 337 33.7 34.8 34.8 35.6 35.6
Indicadores financieros:

Tasa de referencia del BCRP (%, fin de periodo) 5.00 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25

Rendimiento del bono global a 10 anos (%, fin de periodo) 5.7 51 53 53 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5

Rendimiento del bono soberano a 10 anos (%, fin de periodo) 6.6 5.8 6.8 6.8 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, 21 de abril de 2026

CONTACTO:
Alfredo Thorne alfredo@thorne-associates.com

Sebastian Valverde sebastian@thorne-associates.com

Cristina Solis cristina@thorne-associates.com
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