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Peru: El bloque opositor del Congreso continua debilitandose
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Resumen global

Los negativos Los positivos

La alta inflacion continua siendo un problema para la el
banco central de Estados Unidos (EU). En agosto, sorprendio
al alza: la medicion total no se desacelerd segun lo esperado
por el mercado y la subyacente observo un nuevo aumento.
Aunqgue la Reserva Federal espera que retorne a su meta de
2% en 2025, el principal riesgo adverso yace en que la
inflacion subyacente se intensifique.

Ante ello, la entidad monetaria tendria una postura mas
hawkish. El 21 de setiembre volvio a subir, por tercera vez
consecutiva, su tasa de interés en 75 pbs al rango de 3%-
3.25% Y, segun sus nuevas proyecciones, espera que finalice
en 4.4% en 2022, 4.6% en 2023, 3.9% en 2024 y 2.9% en 2025.

Con respecto a los niveles indicados por cada miembro del
comité, se resalta que seis de ellos consideran que la tasa
deberia cerrar cerca del 5% en 2023. Para el 2024, en cambio,
se visualiza una mayor heterogeneidad, con un rango de
valores entre 2.6% y 4.6%. Por ultimo, para el 2025, un
integrante indica que la tasa se deberia ubicar en 4.6%.

El mercado laboral de EU y la Zona Euro continua mostrando
resiliencia. En ambos casos la tasa de desempleo mantiene
una tendencia a la baja, hasta sus niveles previos a la
pandemia, y los ingresos siguen creciendo a tasas
considerables. No obstante, el salario real continua en
deterioro frente al avance de la inflacion.

En contraste, la actividad econdmica global continua
cayendo y el riesgo de recesion se mantiene latente. EL PMI
global disminuyo de 50.8 a 49.3 y entro en terreno negativo
luego de 25 meses. Segun JP Morgan, el PBI global creceria
pasaria de crecer 5.9% en 2021 a 2.7% en 2022 y 1.8% en 2023,
ante el menor crecimiento de EU, de 1.7% en 2022 y 1.2% en
2023, y de la Zona Euro, de 3.1% y -0.1% respectivamente.

Pese al aumento de la inflacion a nivel global, las
expectativas de inflacion a 1y 5 anos se han corregido a la
baja, principalmente en el mercado de renta fija. Ello estaria
en linea con las mayores subidas de las tasas de interés en
EU y la Zona Euro, segun lo indicado por el mercado de
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Las ultimas proyecciones de la Reserva Federal auguran alta inflacion y bajo
crecimiento economico durante este y los proximos dos anos...

La Reserva Federal anticipa que la inflacion no cedera facilmente y que recién alcanzara la meta de 2% en 2025,
por lo que tambien preve altas tasas de interés para combatirla. En consonancia, reviso a la baja sus proyecciones
de crecimiento, el cual se deterioraria ante dicha politica monetaria contractiva.

EU: Cambio de las proyecciones de la Reserva Federal *
Como se indica

2022 2023 2024 2025 Largo plazo

PBI real (var. % anual)

Setiembre de 2022 0.2 12 17 1.8 1.8

Junio de 2022 1.7 17 1.9 - 1.8

Diferencia -1.5 -0.5 -0.2 - 0.0
Tasa de desempleo (%)

Setiembre de 2022 3.8 4.4 4.4 4.3 4.0

Junio de 2022 3.7 3.9 4.1 - 4.0

Diferencia 01 05 0.3 - 0.0
Inflacion (var. % anual)

Setiembre de 2022 5.4 2.8 23 2.0 2.0

Junio de 2022 52 2.6 2.2 - 2.0

Diferencia 0.2 0.2 0.1 - 0.0
Inflacion subyacente (var. % anual)

Setiembre de 2022 4.5 31 23 21 -

Junio de 2022 4.3 2.7 23 - -

Diferencia 0.2 0.4 0.0 - -
Tasa de interés (%)

Setiembre de 2022 4.4 4.6 3.9 29 25

Junio de 2022 3.4 3.8 3.4 - 25

Diferencia 1.0 0.8 0.5 - 0.0

1/ Corresponden al 4T de cada ano.

Fuente: Federal Reserve, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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..€n un contexto de mayores subidas de su tasa de interés de politica
monetaria para el periodo 2022-24

La Fed subio, por tercera vez consecutiva, su tasa de interes en 75 pbs el 21 de setiembre, al rango de 3%-3.25%.
Asimismo, anticipa una politica monetaria mas restrictiva tras revisar su proyeccion de la tasa de interes para
2022, de 3.4% a 4.4%; 2023, de 3.8% a 4.6%; y 2024, de 3.4% a 3.9%.

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

—Mediana de la proyeccion del 21 de set-22 Mediana de la proyeccion del 15 de jun-22°

5.0 1

4.5 A 1/

4.0 1
35 1
3.0 A

.\

25 4 2

2.0

2022 2023 2024 2025 Largo

plazo
1/ Cada circulo indica el nivel apropiado de la tasa de los fondos federales al cierre de cada periodo de cada participante. 2/ En junio de 2022, la Fed no realizé proyecciones para el afio 2025.
Fuente: Federal Reserve, Thorne & Associates
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Los indicadores adelantados de agosto muestran un deterioro de la actividad
en todos los paises analizados y de la economia global

ELl PMI compuesto cayo por segundo mes consecutivo, el PMI manufactura tambien se contrajo en todos los
tanto a nivel global (de 50.8 a 49.3) como por paises.. casos; a nivel global paso de 51.1 a 50.3.
~ Global: PMI compuesto ~ Global: PMI manufactura
Indice de difusion, 50=nivel neutral Indice de difusion, 50=nivel neutral
0 e Global Estados Unidos China = Reino Unido 0 e Global Estados Unidos China = Reino Unido
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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En Estados Unidos y la Zona Euro, el desempleo tiende a su nivel pre-COVID;
sin embargo, el poder adquisitivo se deteriora ante la alta inflacion

En EEUU, el desempleo cae; mientras tanto, el salario
nominal crece, pero a un ritmo inferior que la inflacion..

Estados Unidos: Tasa de desempleo y salarios

%
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Fuente: FRED, Thorne & Associates
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.en la Zona Euro se observa lo mismo: desempleo
decreciente, pero salarios reales cada vez menores.

Zona Euro: Tasa de desempleo y salarios

Desempleo (eje izq.)
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Fuente: Eurostat, Thorne & Associates
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En China y Japon, las perspectivas sobre el sector industrial no se muestran
favorables

En Ching, si bien la produccion industrial se recupero, .mientras que en Japon el sector industrial registra
continua por debajo de las tasas alcanzadas en 2021.. cinco meses de caidas consecutivas.
China: Produccion industrial Japon: Produccion industrial

Var. % real anual Var. % real anual

15 - 30 -
20 A
5 10 A
o 4
5 4 -10 1
-20

-15 T T T T T -30 T T T T T T
May-19 Nov-19  Jun-20  Dic-20 Jul-21 Feb-22  Ago-22 Ene-19 Ago-19 Mar-20  Oct-20 May-21  Dic-21 Jul-22

1/ Febrero corresponde al promedio de la produccion entre enero y febrero.

Fuente: National Bureau of Statistics of China, Thorne & Associates Fuente: Ministry of Economy, Trade and Industry of Japan, Thorne & Associates
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El dolar se mantiene fuerte y esperamos que mantenga esta tendencia, sobre
todo con el anuncio de una politica monetaria mas restrictiva en EU

El dolar, medido a travées del indice DXY, se ha fortalecido significativamente durante 2022. Lo contrario sucede
con las monedas de la Zona Euro, China y Japon, en un contexto de una mayor politica contractiva de la Fed y la
intensificacion de los conflictos geopoliticos entre Rusia y Ucrania.

120 A

110 H

100 +

90 1

80 -~

70

Ene-19

Global: Tipo de cambio frente al délar de EU '’
indice, Dic-19 = 100

= DXY? (EV) US$/Yen (Japon) US$/Yuan Renminbi (China) =S$/Euro (Zona Euro)

May-19 Set-19 Ene-20 May-20 Set-20 Ene-21 May-21 Set-21 Ene-22 May-22 Set-22

1/ Los tipos de cambio se miden como dolar por la moneda en cuestion. 2/ Mide el valor del délar estadounidense frente a una canasta de monedas.
Fuente: FRED, Thorne & Associates
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La posicion mas restrictiva de la Fed se dio tras la publicacion del sorpresivo

dato de la inflacidon de EU en agosto

En agosto, la inflacion de EU se desacelero a 8.3%, por
encima del esperado del mercado de 8.1%..

EU: Medidas de inflacion
Var. % anual

105 - ndice de precios al consumidor

Gasto de consumo personal
83

o L] L] L] L] L] L]
Feb-19 Set-19 Abr-20 Nov-20 Jun-21 Ene-22  Ago-22

Fuente: FRED, Thorne & Associates

.Mas aun, la inflacion sin alimentos ni energia subioé de
5.9% en julio a 6.3% en agosto.

0

EU: Medidas de inflacion sin alimentos ni energia
Var. % anual

- [ndice de precios al consumidor

Gasto de consumo personal

6.3

Feb-19 Set-19 Abr-20  Nov-20 Jun-21 Ene-22  Ago-22

Fuente: FRED, Thorne & Associates
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En otras regiones, la inflacion tampoco cede y continua registrando niveles
historicamente altos

En la Zona Euro, la inflacion total y subyacente .de igual manera que en Japon, pais que incluso ha
mantienen su tendencia al alza.. registrado deflaciones en anos previos.
Zona Euro: Inflacion Japon: Inflacion
Var. % anual Var. % anual
11 1 = |nflacion Inflacion sin alimentos ni energia 4 1 = |nflacion Inflacion sin alimentos ni energia
3 -
8 -
2 -
5 1 1

A “NA_fp \/\/J

_1 L] L] L] L] L] L] _2 L] L] L] L] L] L]
Feb-19 Set-19 Abr-20 Nov-20 Jun-21 Ene-22  Ago-22 Feb-19 Set-19 Abr-20  Nov-20 Jun-21 Ene-22  Ago-22

Fuente: Eurostat, Thorne & Associates Fuente: FRED, Thorne & Associates
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No obstante, las expectativas de inflacion continuan corrigiéndose a la baja,
en linea con las mayores subidas de tasas de interés

En EU, las expectativas de inflacion de agostoa 1y 5
anos disminuyeron a 4.6% y 2.8%, respectivamente..

EU: Expectativas de inflacion de la Universidad de Michigan
Var. % anual

6 1 —A 12 meses A 5 afos

4.6

1 L] L]
Feb-19 Set-19  Abr-20 Nov-20 Jun-21  Ene-22  Ago-22

Fuente: FRED, Thorne & Associates

.en el mercado de renta fija se observa una correccion
mas marcada.

EU: Expectativas de inflacion del mercado de renta fija
Puntos porcentuales

7] == Diferencial entre rendimiento del bono
nominal y tasa TIPS a 5 anos
Breakeven inflation - 5 anos

5 -

3 -

_1 L]
Ene-19 Set-19 Jun-20 Mar-21 Dic-21 Set-22
1/ TIPS: Titulos del tesoro protegidos contra la inflacion. Breakeven inflation: Expectativa

de la inflacion, derivada de los valores del Tesoro nominales y los indexados a la inflacion.
Fuente: FRED, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

El mercado anticipa mayores subidas de tasas de los principales bancos
centrales a nivel global

En EU, el mercado de futuros anticipa mayores subidas .en la Zona Euro, no se aprecia de manera clara, pero
durante los proximos meses.. se preve una politica monetaria menos expansiva.
EU: Expectativas del mercado de futuros de la Fed Zona Euro: Expectativas del mercado de futuros del ECB'
Pbs, acumulado Pbs. acumulado
200 A 29 de julio de 2022 B 31 de agosto de 2022 100 - 29 de julio de 2022 m 31 de agosto de 2022
180 + B 19 de setiembre de 2022 M 19 de setiembre de 2022
160 - 50 1
140 -
o]
120 A
100 o
-50
80 A
60 o
-100
40 1
209 -150
o -
-20 - -200 -
1mes 3 meses 6 meses 1 ano 2 anos 1mes 3 meses 6 meses 1 ano 2 anos
1/ Construidas a partir de los rendimientos de los bonos soberanos del gobierno aleman.
Fuente: FRED, Thorne & Associates Fuente: FRED, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

Agenda

Global: Alta inflacion, bajo crecimiento y mas subidas de tasas segun Fed

Peru: Plan ImpulsoPeru no lograria reactivar la economia
Peru: Déficit fiscal se situaria en 2.4% del PBl en 2022y 2023
Latam: Politicas contra la inflacion persisten en detrimento de la actividad

Actualizacion de proyecciones macroeconomicas
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

El Congreso, particularmente el bloque opositor, continua
debilitandose. Su desaprobacion neta se encuentra entre
65% Yy 79%, -con una desaprobacion bruta de alrededor del
80%-. Asimismo, es la institucion peruana de menor
confianza, incluso por debajo del gobierno.

Ello se explica por su responsabilidad en la crisis politica
actual. Claro ejemplo es la reciente censura, justificada por
buena parte de la poblacion, a la expresidenta del Congreso,
Lady Camones, del partido Alianza para el Progreso (APP).
Esto tras la difusion de unos audios en donde César Acuna,
lider de APP, le exige aprobar un proyecto de ley para
favorecerlo en las elecciones locales de La Libertad de
octubre de este ano.

Aunque Jose Williams, del partido opositor Avanza Pais, fue
escogido como nuevo presidente del Congreso, queda claro
que el bloque opositor continuara debilitado y fraccionado,
por lo que dificilmente lograra los 87 votos necesarios para
la vacancia del presidente Castillo.

A diferencia del Congreso, el Gobierno ha visto una aparente
recuperacion de su tasa de desaprobacion, la cual se ubica
por debajo del 70%, aunque todavia se mantiene
relativamente alto. Esta mejora se observa, principalmente,
en las zonas que Lo apoyaron al inicio de su mandato.

Ello sorprende debido a las investigaciones de la Fiscalia
contra el mandatario y su entorno familiar. Su cunada,
Yenifer Paredes, fue sentenciada a 30 meses de prision
preventiva. No obstante, Castillo es percibido por obstruir las
investigaciones; sobre todo tras la separacion del coronel
Harvey Colchado, jefe del Equipo Especial de la PNP que
apoya a la Fiscalia, y quien fue restituido al dia siguiente.

La victimizacion de Castillo frente a estas investigaciones y
SuS reuniones con las organizaciones sociales podrian haber
explicado la menor desaprobacion. Por el momento, la salida
mas deseable para esta crisis politica seria con el adelanto
de elecciones generales, via la aprobacion del Congreso con
66 votos y la convocatoria a un referendum para darle mayor

www.thorne-associates.com
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economic & financial advisory

Las investigaciones de la Fiscalia continuan aumentando la percepcion de
involucramiento en casos de corrupcion de Castillo y su entorno

La mayoria considera que el entorno familiar de Castillo

esta involucrado en actos de corrupcion..

Peru: Investigaciones contra Yenifer Paredes’
% de encuestados

Ha actuado sola. No esta
involucrado el entorno presidencial 10
ni Castillo.

Ha actuado en complicidad con la
primera dama y sus hermanos.
Castillo no esta involucrado.

Ha actuado en complicidad con la
primera dama, sus hermanos y
Castillo.

Es inocente. No se ha cometido
corrupcion en Cajamarca.

No precisa 14

0 20 40 60
1/ La Fiscalia esta investigando a Yenifer Paredes, cuiada de Castillo, por un acto de
corrupcion en Cajamarca ¢Qué piensa usted al respecto?
Fuente: Ipsos (Setiembre 2022), Thorne & Associates

.y existe una percepcion generalizada de que Castillo
obstaculiza la labor de la Fiscalia.

Peru: Investigaciones contra Pedro Castillo’
% de encuestados

Castillo esta obstaculizando a
la Fiscalia porque es culpable

de los delitos que se estan 72
investigando
Castillo esta colaborando con
la Fiscalia porque es inocente
de los delitos que se estan
investigando m Total
B lLima
11
No sabe Rural
0 20 40 60 80

1/ ¢Usted cree que...?
Fuente: Ipsos (Setiembre 2022), Thorne & Associates
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Sin embargo, aunque todavia predomina el rechazo hacia Castillo, este ha ido
disminuyendo en los ultimos meses

Aunque la aprobacion neta de Castillo sigue en terreno .por la menor desaprobacion, principalmente en las
negativo, ha comenzado a ceder en los ultimos meses.. zonas que lo apoyaron al inicio de su mandato.
Peru: Aprobacion neta de Pedro Castillo Peru: Desaprobacion de Pedro Castillo
% de encuestados, >0: aprobacion, <0: desaprobacion % de encuestados
c 80 -
0 0 mAbr-22 mSet-22 75 .
N\
60 - N
53 ¢
_20 -
40
_40 -
20
_60 T T T T T O
Ago-21 Oct-21 Feb-22 Abr-22 Jun-22 Set-22 Interior-rural Sur NSE "D" NSE "E"
Fuente: Ipsos (Setiembre 2022), Datum e IEP (Agosto 2022), Thorne & Associates Fuente: Ipsos (Setiembre 2022), Thorne & Associates
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En cambio, la desaprobacion y desconfianza hacia el Congreso continua en

niveles elevados...

La aprobacion neta del Congreso se ha mantenido en
picada..

Peru: Aprobacion neta del Congreso
% de encuestados, >0: aprobacion, <0: desaprobacion

720 1 — |DS0S e |EP e Datum?
_40 -
_60 p
_65
-72
-79
_80 L] L] L] L]
Oct-21 Feb-22 Abr-22 Jun-22 Set-22

1/ Los datos de feb-22 y mar-22 corresponden al dato de dic-21, y el dato de may-22
corresponde al dato de abr-22 debido a la falta de informacion.
Fuente: Ipsos (Setiembre 2022), Datum e IEP (Agosto 2022), Thorne & Associates

.y es la institucion con la menor confianza en el pais,
incluso por debajo del Gobierno.

Peru: Confianza en instituciones
% de encuestados

m No sabe m Nada = Poco m Algo ® Mucho
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Fuente: IEP (Agosto 2022), Thorne & Associates
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que puede explicarse por su responsabilidad en la crisis politica actual que
enfrenta el pais

Alrededor de un 44% considera que el Congreso es el principal responsable de la crisis politica actual, similar al
467% que considera que el Gobierno es el principal responsable.

Peru: Responsable de crisis politica
% de encuestados

m E[ Gobierno m El Congreso = No precisa

Total Lima Interior

1/ Para usted, ¢quién es el responsable de la crisis politica que vive el pais actualmente?
Fuente: Ipsos (Setiembre 2022), Thorne & Associates
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Ademas, esto ha llevado a un debilitamiento de la oposicion, que se observo
en la rapida censura a la expresidenta del Congreso, Lady Camones

A inicios del mes, se censuro a Lady Camones,
expresidenta del Congreso, con votos de la oposicion..

Peru: Votacion de censura contra Lady Camones

Numero de votos

Partido politico

Abstenciones

Fuerza Popular
Peru Libre

Accion Popular
Bloque Magisterial

Alianza para el Progreso

=
N

Renovacion Popular

Avanza Pais

Peru Democratico
Podemos

Integridad y Desarrollo
Somos Peru

Cambio Democratico

Peru Bicentenario
No agrupados

Ol MIN O o O
O O O] W]J]O O O O

N A OO O N MW MO O @
O N O -
o r

w

Total

(2]
Py

Fuente: Congreso de la Republica, Thorne & Associates

.el apoyo a esta censura por parte de la poblacion
podria haber explicado la division de la oposicion.

Peru: Censura de Lady Camones
% de encuestados

B | a censura es justificada La censura es injustificada No precisa

1/ Recientemente, la congresista Lady Camones fue censurada en el Congreso como
Presidenta del Parlamento por su participacion en unos audios con el presidente del
partido APP, César Acuna ;Qué opinion tiene usted de esa censura?

Fuente: Ipsos (Setiembre 2022), Thorne & Associates
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Lo anterior podria diluir aun mas el rol fiscalizador del Congreso, pese a las
investigaciones que se vienen realizando en contra del mandatario

La Fiscalia tiene abierto seis investigaciones en contra
del presidente Castillo y su entorno mas cercano..

Peru: Investigaciones contra el presidente

Casos Presuntos delitos Condicion

Obras en Cajamarca Contral i tranqullldaq qullca en = Abierto
modalidad de organizacion criminal

Denuncia del Contra la administracion de justicia -

exministro del Interior, |encubrimiento personal y organizacion |Abierto

Mariano Gonzalez criminal
Organizacion criminal, trafico de

Puente Tarata Ill - MTC |influencias agravado y colusion Abierto
agravada

Petroperd Traﬂcg de influencias agravado y Abierto
colusion

Ascensos en las Organizacion criminal, trafico de Abierto

FFAAA influencias agravado y patrocinio ilegal

Plagio de tesis de Plagio agravado, falsedad genérica y .

; . . Abierto
maestria cobro indebido

Fuente: Gestion, noticias periodisticas, Thorne & Associates

.Sin embargo, el Congreso seguira realizando
populismo para mejorar sus indices de aprobacion.

Peru: Opinion sobre el Congreso !

% de encuestados

90 1

80 A

70 1

60 -

50 A1

30 A

20 A1

10 o

Cumplira su rol
fiscalizador

Hara populismo
politico

No sabe

1/ ¢Cree usted que el Congreso cumplira con su rol de fiscalizar y legislar en beneficio
del desarrollo del pais o hara populismo politico, buscando solo el aplauso de la gente?

Fuente: Datum (Agosto 2022), Thorne & Associates
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Por el momento, la salida mas deseable a esta crisis politica seria con el

adelanto de elecciones generales

Una mayoria se muestra a favor del adelanto de
elecciones generales..

Peru: Soluciones ante la crisis politica’
% de encuestados

Adelanto de elecciones
presidenciales y parlamentarias
para el 2023

Castillo y el Congreso actual
continuen hasta el 2026

Castillo renuncie o sea vacado, lo
reemplace Dina Boluarte
(vicepresidenta), y ella y el
Congreso continuen hasta 2026

Adelanto de elecciones
presidenciales al 2023 y el actual
Congreso continue hasta el 2026

No precisa

0 10 20 30 40 50

1/ ¢Cual de las siguientes opciones preferiria con respecto a la situacion politica?
Fuente: Ipsos (Setiembre 2022), Thorne & Associates

.pero, el ambiente de crisis politica se mantendra por
un periodo prolongado.

Peru: Rendimiento del bono del gobierno a 10 anos
%

= Soberano (En S/) = Global (En US$)

O L] L] L] L] L] T
Ene-19 Ago-19 Mar-20 Nov-20 Jun-21 Ene-22 Set-22

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Alta inflacion, bajo crecimiento y mas subidas de tasas segun Fed

Peru: El bloque opositor del Congreso continua debilitandose

Peru: Déficit fiscal se situaria en 2.4% del PBl en 2022y 2023

Latam: Politicas contra la inflacion persisten en detrimento de la actividad

Actualizacion de proyecciones macroeconomicas
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Resumen ciclico de Peru

Los negativos Los positivos

Seguimos manteniendo nuestras proyecciones de
crecimiento del PBI en 2.5% para 2022 y 2.2% para 2023. Estas
se ubican por debajo de la proyeccion reciente del MEF y del
BCRP, lo que se explica, principalmente, por el deterioro de
la inversion publica y privada, y la menor demanda externa.

La prevision del MEF para la inversion publica, de 8.5% para
2022, es poco factible pues tendria que crecer 18% en el 2522
(en el 1S22 cayo 5.1%). La ejecucion de obras publicas
continua bajo y las elecciones regionales y locales de oct-22
generaria que la inversion publica se contraiga 2.5% en 2023.
En 2011, la inversion publica de gobiernos subnacionales que
eligieron a nuevas autoridades tras las elecciones de 2010
cayo 15%.

La inversion privada se mantendria deprimida debido al
deterioro de las expectativas de la economia y una menor
inversion minera, la cual se contraeria 5.2% en 2022 y 15.4%
en 2023. Esto ultimo se explica por la finalizacion del
proyecto Quellaveco (US$ 5 mil millones) y la postergacion
del proyecto Yanacocha (US$ 2.5 mil millones) hasta 2024.

EL MEF buscaria elevar el ritmo de crecimiento de la
economia con su plan ImpulsoPeru. Sin embargo, la mayoria
de medidas estarian destinadas a mayor gasto corriente,
mientras que las destinadas a la inversion publica serian
complicadas de gjecutar debido a la dificultad para
destrabar inversiones que estan paralizadas desde 2014 y a
la entrada de nuevos gobernadores en 2023.

En cuanto a los indicadores de alta frecuencia, se observa
un panorama mixto. La demanda de electricidad repunto
ligeramente en las ultimas semanas, tras estar estancada
durante julio y agosto. Sin embargo, si bien los indicadores
de expectativas vieron una ligera mejora en agosto, la
mayoria se mantiene en el tramo pesimista.

Pese al buen rendimiento del consumo privado durante el
1S22, la desaceleracion de la poblacion ocupada y el
estancamiento de los ingresos reales complicarian su
panorama hacia el 2522. En agosto, el empleo de la capital
se desacelero por tercer mes consecutivo.
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Nuestras proyecciones anticipan un menor crecimiento de la economia para
2022y 2023

Prevemos un crecimiento del PBI de 2.5% para 2022 y .nuestro menor estimado del PBI se explica por el
2.2% para 2023.. deterioro de la inversion y las exportaciones.
Peru: Proyeccion del PBI Peru: Proyeccion del PBI
Var. % real anual
mMEF mBCRP mConsenso (LatinFocus) mThorne & Associates Var. % real anual
47 2022 (p) 2023 (p)
3.5 2021

MEF BCRP T&A | MEF BCRP T&A

PBI 13.6 3.3 3.0 2.5 3.5 3.0 2.2
Demanda interna 14.7 29 25 2.4 3.0 27 1.8
Consumo privado 11.7 37 4.2 4.3 31 31 23

Consumo publico 10.6 1.8 15 3.0 1.6 2.0 2.4

Inversion privada 37.4 0.0 0.0 -1.9 25 1.8 13
Inversion publica 24.9 8.5 21 1.9 4.5 0.0 -2.5
Exportaciones 13.7 4.8 5.5 37 6.9 7.7 4.4
2022 (p) 2023 (p) Importaciones 186 | 34 3.8 3.4 4.7 65 26
Fuente: MEF, BCRP, LatinFocus (Setiembre 2022), Thorne & Associates Fuente: MEF, BCRP, Thorne & Associates
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EL MEF buscaria elevar el ritmo de crecimiento de la economia con su plan
ImpulsoPeru

El plan ImpulsoPeru buscaria mejorar las condiciones del gasto privado, acelerar la inversion publica y recuperar
la confianza. ELl MEF estima un impacto en el PBI de +0.6 p.p. en 2022 y de +0.8 p.p. en 2023.

Peru: Principales medidas del programa "“"ImpulsoPeru”

Costo
(Millones de S/)

1. Principales medidas para mejorar las condiciones para el gasto privado

Impacto en el PBI

1.1 Medidas de facilitacion, fortalecimiento y destrabe de la inversion privada: Mejoras en las gestiones de

Entre set-22

APP's y Obras por Impuestos; capacitacion de autoridades subnacionales; agilizacion y destrabe de . No aplica
. - . . . . . y dic-22
proyectos de inversion como Chavimochic, Majes Siguas Il, Muelle Norte; entre otras
1.2 Medidas de promocion del financiamiento productivo: Facilitamiento del acceso al credito para las MYPE Ergt're oelez S/2 850
/el 2022; +0.5 P.p.
1.3 Medidas de soporte temporal para hogares vulnerables; Entrega focalizada de subsidios y bonos a Entre set-22 S/4833
hogares vulnerables, y programa de contratacion de trabajadores jovenes y Nov-22 2023: +0.3 p.p.
1.4 Mgdldas trlbutgrlas de impulso de la inversion privada: Reduccion de la depreciacion para construcciones Dic-22 S/1 127 anuales
y vehiculos eléctricos
1.5 Prorroga de beneficios tributarios: Deduccion del IR en inversion en 1+D+i, devolucion del IGV a la Dic-22 S/5 732 anuales

exploracion en mineria e hidrocarburos, y exoneracion del IGV a ciertos alimentos y transportes

Costo

2. Aceleracion y destrabe de la inversion publica Impacto en el PBI

(Millones de S/)

2.1 Entre las medidas se destacan: impulso a la gestion de proyectos; reactivacion de al menos 1170 obras 2022: +0.1 p.p.

Entre set-22

paralizadas; elevacion de estandares de calidad de los proyectos de inversion; y mayores recursos en zonas fob-23 S/324
CON Menos recursos y mayor pobreza Y 2023 +0.5 p.p.
. . . Costo
3. Medidas de recuperacion de la confianza Plazo (Millones de S/) Impacto en el PBI
3.1 Entre las medidas se destacan: Hoja de ruta para el acceso a la OCDE; creacion de grupo de trabajo para .
. — . . . . e A partir de .
el seguimiento y evaluacion de las inversiones; lanzamiento del Nuevo Plan de Competitividad y - S/40 No se menciona

Productividad; Shock regulatorio para el impulso de sectores productivos
Fuente: MEF, Thorne & Associates
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Sin embargo, la baja ejecucion presupuestal en obras publicas y la entrada
de nuevos gobernadores complicaria el panorama de la inversion publica...

Es poco probable que la inversion publica crezca 18% .ademas, la entrada de nuevos gobernadores
en el 2522 para alcanzar el 8.5% del MEF para 2022.. generaria que la inversion publica caiga en 2023.
Peru: Inversion publica Peru: Ejecucion de la inversion publica’
Var. % real anual Indice, 2009 = 100, de gobiernos subnacionales
m Observado MEF TRA 011 - Autoridades reelectas Nuevas autoridades
30 - 160 - !
E 151
50 - 18.2 150 - i
Elecciones regionales E
10 - 140 1 y municipales de 2010 i
i
O n T T T T T 1 130 b :
[] ;
1
-10 - 120 A
"Al 21 de set-22:
-20 - Ejecucion del 40% del 110 A
PIM de proyectos
publicos
-30 - 100 -
_40 - 90 1
2515 2516 2517 2518 2519 2520 2521 2S221 2009 2010 2011 2012
1/ Proyeccion.
Fuente: BCR, Thorne & Associates Fuente: BCRP (Reporte de Inflacion, Setiembre 20018), Thorne & Associates
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...mientras que el deterioro prolongado de las expectativas economicas y la
menor inversion minera provocaran un deterioro de la inversion privada

Historicamente, las expectativas economicasy la .y la inversion minera se contraeria 5.2% en 2022 y
inversion privada han visto una relacion positiva.. 15.4% en 2023.
Peru: Expectativas economicas e inversion privada ' Peru: Inversion minera
Como se indica Var. % real anual
40 A 30 -
20 -
= 30 1
S
3 10 -
@
3 20 A 0O 4
&
2
© 10 A -10 4
T
@
= 20 A
o o 4
:S -30 A
4
® -10 4 -40 o
g 0
-20 . . . . . . . 50
40 45 50 55 60 65 70 75 -60 i i i i i
Expectativas econdmicas a 3 meses (indice, 50=nivel neutral) 2013 2015 2017 2019 2021 2023 (p)
1/ Datos entre 1T03 - 4T19. Expectativas econémicas corresponden al trimestre previo.
Fuente: BCR, Thorne & Associates Fuente: INEI, Minem, Thorne & Associates
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Ademas, el contexto externo desfavorable actual podria ejercer una mayor
presion a la baja sobre la demanda externa

Los principales bancos centrales a nivel global
continuan con su politica monetaria restrictiva..

Global: Tasas de interés de politica monetaria
%

= FED! —FCB BoE
.
y
N
1 i |
H
(0]
I
-1 T T T T T T

Ene-19 Ago-19 Mar-20 Nov-20 Jun-21 Ene-22 Set-22

1/ Corresponde al limite superior.
Fuente: FRED, Bank of England, Thorne & Associates

.mientras que las proyecciones de crecimiento de los
socios comerciales continuan en deterioro.

Global: Proyeccion de crecimiento
Var. % real anual

mEne-22 m Ago-22

53 54

China |Zona Euro China |Zona Euro

2022 (p) 2023 (p)

Fuente: Banco Central de Chile, Consensus Forecast, Bloomberg, Thorne & Associates
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El 2S22 inicia con una fuerte desaceleracion de la actividad econdmica; esto
continuaria en lo que resta del 3T22 y durante el 4T22

Luego de que el PBI creciera 3.8% en el 1T22 y 3.3% en .esta tendencia se mantendria durante el 3T22y 4T22,
el 2T22, la actividad se desacelerd a 1.4% en julio.. creciendo a una tasa promedio de 1.5%.
Peru: PBI sectorial Peru: PBI real
Var. % Var. %
1T22 2T22 Jul-22
m Var. % anual Var. % trimestral anualizada®
a a‘a L a/a Im/m' a/a 5]
anualizado’ anualizado!
11.9
PBI 2.8 3.8 0.5 3.3 | -0.8 14
Agricultura -4.0 3.9 6.2 47 | -05 -15 10 -
Pesca -60.4 -33.2 27.4 -129 | -11  29.0
Mineria e
hidrocarburos 7.0 12 <28 13 | -30 -58

Manufactura 7.7 1.9 6.7 35 -3.3 1.6 5 -
Electricidad, gas y

.8
i A 35 3 33
27 4 0. 2. 1.7 4.
Construccion 215 -0.5 11.0 37 | -02 21
2.6 2|8 O - T T T T - T -

Comercio -11.8 5.9 12.9 0.5
Servicios 2.8 5.4 -5.4 4.2 0.4 2.8
Memo:
Transables 3.9 15 -0.7 1.8 -27 -16 -5
No transables -2.4 4.8 23 3.9 0.7 2.8 3721 4T21 1T22 2T22 3T22(p) 4T22(p)

1/ Con ajuste estacional 1/ Con ajuste estacional.

Fuente: INEI, Thorne & Associates Fuente: INEI, Thorne & Associates
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Los indicadores de alta frecuencia muestran resultados mixtos, aunque no
hay un impulso sustancial

La demanda de electricidad ha mostrado una reciente .aungue los indicadores de expectativas mejoraron en
mejora, tras estancarse durante julio y agosto.. agosto, la mayoria sigue en el tramo pesimista.
Peru: Demanda de electricidad Peru: Encuesta de expectativas macroeconémicas

indice desestacionalizado, promedio 2021 = 100, promedio movil 28 dias ]
Indices de difusion, 50=nivel neutral

= Total Sectores no primarios Sectores primarios
109 - Junio Julio Agosto
Economia a 3 meses 34.1 34.3 35.6 f
106 4 Economia a 12 meses 40.5 43.0 42.6 ‘
Sector a 3 meses 432 432 144 4
Sector a 12 meses 49.2 48.9 50.4 f
103 -
77 Situacion de la empresa a 3 meses 48.7 46.2 461 .‘
\/“L./ Situacion de la empresa a 12 meses 53.9 525 5441 f
100
Demanda de sus productos a 3 meses 50.6 49.3 47.9 ‘
Demanda de sus productos a 12 meses 58.0 55.6 57.0 f
97 1 Contratacion de personal a 3 meses 48.9 47.3 465 ‘
Contratacion de personal a 12 meses 51.3 50.8 51.7 f
94 T T T T Inversion de su empresa a 3 meses 44.7 44.2 451 ‘
01-Ene-22 07-Mar-22 11-May-22 15-Jul-22 18-Set-22
Inversion de su empresa a 12 meses 51.0 50.2 51.9 f
Fuente: COES, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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La inflacidn se mantendria elevada durante 2022 y 2023; mantenemos
nuestra proyeccion de la tasa de referencia en 7% para 2022y 5.5% para 2023

Revisamos nuestra proyeccion de inflacion a 7.6% vy
3.6% para el cierre de 2022 y 2023, respectivamente..

Lima Metropolitana: Inflacion
Var. % anual

= Observado Proyeccion de set-22
10 -
8.8

8 4

6 -

4 - Limite superior del

rango meta de
2 - Limite inferior del rango
meta de inflacion
O L] L] L] L] L]
Ene-21 Ago-21 Mar-22 Oct-22 May-23 Dic-23

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.y seguimos esperando que el BCRP realice una
ultima subida de 25 pbs en octubre, hasta 7% .

Peru: Tasa de interés de politica monetaria

%
Subida/bajada (en p.p.)! —Tasa de interés
8 =
.00
675 7

6 5.50
4 A

2 -

0

_2 B

1T20 4T20 3T21 2T22 (p) 1T23 (p) 4T23 (p)

1/ Respecto al trimestre previo.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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La desaceleracion del empleo de Lima Metropolitana y el estancamiento de
los ingresos reales afectarian al consumo privado

En agosto, el empleo de la capital perdio fuerza por .y los ingresos reales de los trabajadores continuan
tercer mes consecutivo.. estancados por la alta inflacion.
Lima Metropolitana: PEA ocupada por niveles de empleo Lima Metropolitana: Ingreso mensual
Indice, dic-19 = 100, promedio movil 3 meses Indice, dic-19 = 100, promedio movil 3 meses
e Total Adecuado Subempleo = |ngreso nominal Ingreso real
140 A 105 -
0 4 )
12 100 A A
100 - <= i —
95 1
80 o
90 A1
60 o
8 d
40 A 2
ZO L] L] L] L] 8O L] L] L] L]
Dic-19 Ago-20 Abr-21 Dic-21 Ago-22 Dic-19 Ago-20 Abr-21 Dic-21 Ago-22
Fuente: INEI, Thorne & Associates Fuente: INEI, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Alta inflacion, bajo crecimiento y mas subidas de tasas segun Fed
Peru: El bloque opositor del Congreso continua debilitandose

Peru: Plan ImpulsoPeru no lograria reactivar la economia

Latam: Politicas contra la inflacion persisten en detrimento de la actividad

Actualizacion de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de cuentas fiscales de Peru

Los negativos

Revisamos al alza la proyeccion del déficit primario de 0.4% del
PBl a 0.8% para 2022 y de 0.4% a 0.9% para 2023. De la misma
manera, el déficit fiscal se ubicaria en 2.4% en 2022 y 2023, y ya
no en 2.1% Yy 2%, respectivamente, como lo proyectabamos
anteriormente. Con ello, prevemos que el déficit fiscal se
mantenga en el limite de la regla fiscal para 2023.

Parte de ello se explica por los mayores gastos que ejecutara el
gobierno durante este periodo. Con el lanzamiento del plan
ImpulsoPeru, en donde se incluyen medidas de entrega de
bonos y subsidios, el gasto corriente cerraria en 17% del PBl en
2022y 16.1% en 2023, por encima de los estimados del MEF.

No obstante, pese a que este plan tambien incluye medidas
para acelerar la inversion publica, nuestra proyeccion anticipa
que la inversion publica real crezca solo 1.9% en 2022 y caiga
2.5% en 2023 debido a la baja ejecucion presupuestal y la
entrada de nuevos gobernadores en 2023. Asi, el gasto de
capital llegaria a 5.2% del PBl en 2022 y bajaria a 5.1% en 2023.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

La otra parte que explica nuestra proyeccion del déficit fiscal
se explica por el lado de los ingresos. En 2022, los ingresos
se veran favorecidos por el historico crecimiento de la
recaudacion tributaria durante el 1S22. Asi, revisamos nuestra
proyeccion de los ingresos fiscales para 2022 de 21% del PBI
a 21.3%, explicado por la mayor recaudacion tributaria.

Sin embargo, esta buena performance de los ingresos
fiscales no continuarian durante el 2522 y 2023. Por un lado,
la actividad econdmica se mantendria débil, con un
crecimiento de solo 2.5% en 2022 y 2.2% en 2023 segun
nuestras proyecciones. Por otro lado, esperamos que los
precios de las materias primas, principalmente el cobre, se
sigan corrigiendose a la baja en adelante.

Esperamos que la deuda publica suba ligeramente, de 35.9%
del PBI en 2021 a 36.5% en 2022, para luego descender a
36.3% en 2021. Este aumento de la deuda se explicaria por el
mayor deficit fiscal/primario, que seria compensado
parcialmente por el ligero crecimiento de la economia.

www.thorne-associates.com
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Anticipamos un mayor déficit fiscal para 2022 y 2023, en un contexto de
mayor gasto del gobierno, principalmente corriente

Revisamos nuestra proyeccion del déficit fiscal de 2.1%
del PBl a 2.4% para 2022 y de 2% a 2.4% para 2023..

Peru: Resultado econémico del sector publico no financiero

% del PBI
2022 (p) 2023 (p)

2021 | proy.de Proy.de | Proy.de Proy.de

Jun-22 Set-22 Jun-22 Set-22
1. Ingresos corrientes 21.0 21.0 21.3 20.4 20.3
Ingresos tributarios 16.3 16.2 16.5 15.7 15.7
Ingresos no tributarios | 4.6 4.8 4.8 4.7 4.6
?iﬁ(;?\iti:fozo 22.2 21.6 22.2 20.9 21.2
Gastos corrientes 171 16.7 17.0 16.0 16.1
Gastos de capital 5.0 4.9 5.2 5.0 51
3. Otros' 0.2 01 01 0.1 01
4. Resultado primario -1.0 -0.4 -0.8 -0.4 -0.9
5. Intereses 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6

1/ Incluye ingresos de capital del gobierno general y resultado primario de las empresas
publicas

Fuente: BCRP, Thorne & Associaes

.asi, el resultado econdmico y primario no observarian
una mejora en el periodo 2022-2023.

Peru: Resultado econémico del sector publico no financiero
% del PBI

mmm Resultado economico Resultado primario

-10 -

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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El extraordinario crecimiento de los ingresos fiscales durante el 1S22 explica
nuestra revision de 21% del PBIl a 21.3% para 2022

Los ingresos del gobierno han registrado un aumento

historico durante la primera parte de 2022..

= |ngresos tributarios (eje izq.)

180

150

120

90

60

30

0

Dic-03 Ago-06 Abr-09 Dic-11

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

Peru: Ingresos fiscales del gobierno general
Miles de millones de S/, acumulado 12 meses

A ago-22 (ultimos 12 meses):

Ing. trib.: 17.4% del PBI
Ing. no trib.: 4.9% del PBI

Ingresos no tributarios (eje der.)

Ago-14  Abr-17

Dic-19 Ago-22

.toco un pico de crecimiento en los primeros meses
del ano, aunque vienen desacelerandose.

Peru: Ingresos tributarios del gobierno general
Var. % real anual, acumulado 12 meses

= |ngresos tributarios IR IGV
60 -

50
40 -~
30 f1
20 A

10 o

12 \\//

-20 A

_30 T T T T T T
Feb-20  Jul-20 Dic-20  May-21  Oct-21  Mar-22  Ago-22

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Sin embargo, esto no continuaria en el 2522 y 2023 debido a las menores
perspectivas de crecimiento y de los precios de las materias primas

En 2023, los ingresos tributarios disminuirian a 15.7% del .en un contexto de menor crecimiento econoémico y
PBI, luego de ubicarse en 16.5% en 2022.. menores precios de las materias primas.
Peru: Ingresos fiscales gobierno general Perti: Supuestos para los ingresos fiscales
% del PBI
: . . . Como se indica
m Ingresos No Tributarios B [ngresos Tributarios
25 - 2021 2022 (p) 2023 (p)

Sector real (Var. % real anual)

PBI 13.6 25 2.2
Demanda interna 14.7 2.4 1.8
Mineria e hidrocarburos 7.4 14 5.0

Sector externo (Var. % nominal anual)

Exportaciones FOB 47.2 7.9 05
Importaciones FOB 39.2 18.2 0.3
Precios de exportacion 30.3 2.0 -7.9

Cobre (cUS$/1b.) 422 397 350
Precios de importacion 16.6 14.7 -2.3

2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p) )
Petroleo (US$/br.) 68 97 84
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Por el lado de los gastos, revisamos al alza nuestra proyeccion para 2022, de
21.6% del PBl a 22.2%, y para 2023, de 20.9% a 21.2%

Los gastos fiscales se mantendrian en niveles elevados .a diferencia del MEF, proyectamos un mayor gasto
durante 2022y 2023.. corriente y menor gasto en capital en 2022 y 2023.
Peru: Gastos no financieros del gobierno general Peru: Proyeccion del gasto no financiero del gobierno
% del PBI % del PBI
24.7 ® MEF (MMM 2023-2026) H Thorne & Associates

20 A

166 170

15.8 16.1

15

10

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)

Gastos corrientes Gastos de capital

Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: MEF, Thorne & Associates
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Las medidas implementadas en el plan ImpulsoPeru explicarian el mayor
gasto corriente; el gasto de capital no repuntaria como lo preve el MEF

El gobierno continuara con su politica de entrega de
bonos y subsidios con su plan ImpulsoPeru..

Peru: Medidas de soporte temporal a hogares vulnerables

. Costo (millones
Medida de S/)
Ampliar incremento del vale FISE (subsidio al GLP) a S/25

. S/18.0
hasta el 31 de dic-22.
Subsidio a la tarifa eléctrica para hogares mas vulnerables
- S/150.0
(adelanto por 3 meses de beneficios).
Reduccion en S/1 por viaje del transporte urbano para
. . S/160.0
rutas concesionadas y autorizadas por 3 meses.
Incentivos para la contratacion de jovenes entre 18 y 29
- . S/300.0
anos, con ingresos mensuales menores a los S/1,600.
Entrega de un bono alimentario por S/270 con la mejora
. o S/1600.0
en la estrategia de focalizacion
Entrega de un bono a familias como premio a su esfuerzo $/985.0
ahorrador
Pago por obligaciones generadas por el Fondo para la S/1500.0
Estabilizacion de Precios de Combustibles (FEPC) 500.
Mayores recursos para el programa de alimentacion S/120:0/(anlales)
escolar Qali Warma

Fuente: MEF (ImpulsPeru), Thorne & Associates

.la baja gjecucion presupuestal explica nuestra menor
proyeccion del gasto de capital.

Peru: Ejecucion del presupuesto en obras publicas
% del Presupuesto Institucional Modificado

80 -
60 -
40
40 -
20 A
O L L L L L L
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022!

1/ Al 21 de setiembre de 2022.
Fuente: MEF (Consulta Amigable), Thorne & Associates
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El mayor déficit primario/fiscal se trasladara en un aumento de la deuda
publica, que sera compensado parcialmente por el crecimiento del PBI

La deuda publica subiria hasta 36.5% del PBl en 2022 y

bajaria ligeramente a 36.3% en 2023...

Peru: Deuda publica bruta y neta
% del PBI

m Deuda publica bruta m Deuda publica neta
40 1 6

: 36.5 36.3
34.6 35.9

35 1

30 +§

25 -

20 A

15 o

10 A

2018 2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.las menores perspectivas de crecimiento impediran
que la deuda publica se desacelere este ano.

Peru: Deuda publica bruta

% del PBI

mmm Otros i Depreciacion cambiaria
i - mmm Crecimiento del PBlreal ~ mmmm Deficit primario

—¢—\/ar. de la deuda publica
12 -
9 -
o +
3 -

—

O -
_3 -
_6 T T T T

2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Alta inflacion, bajo crecimiento y mas subidas de tasas segun Fed
Peru: El bloque opositor del Congreso continua debilitandose
Peru: Plan ImpulsoPeru no lograria reactivar la economia

Peru: Déficit fiscal se situaria en 2.4% del PBl en 2022y 2023

Actualizacion de proyecciones macroeconomicas

www.thorne-associates.com



Resumen de Latam

Los negativos

En la region, la inflacion sigue exhibiendo tendencia alcista.
Destacan Chile, Colombia y México, con tasas no observadas
desde los noventas. Esto seria explicado por la depreciacion de
las monedas locales frente al dolar, que se fortalece ante el
riesgo de recesion global y la incertidumbre politica local.

Segun los indicadores subyacentes, la inflacion importada se
estaria extendiendo al resto de la economia y asentandose
como estructural. Esto, en conjuncion con el desanclaje de
expectativas, sugeriria que las presiones inflacionarias no
cederan facilmente.

En Brasil, dadas las encuestas de intencion de voto, lo mas
probable es que Lula da Silva sea el nuevo presidente a partir
del proximo ano. Asumiria con un proyecto reformista que
priorizaria el gasto publico, la regulacion estatal y la promocion
de la industria local, pero cuyo financiamiento no aclara.

Tanto en Chile como en Brasil, las perspectivas y la confianza
continuan en deterioro, por la promocion de nuevos procesos
constituyentes y la probable victoria de Lula, respectivamente.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

Brasil es el unico pais de la region que registré en agosto una
notoria caida de la inflacion, gracias a la reduccion de carga
impositiva en bienes clave y a la caida del precio del
petroleo. No obstante, excluyendo lo coyuntural, sigue
presentando una tasa cercana a las dos cifras.

Los bancos centrales estan intentando contrarrestar el
proceso inflacionario incrementando sus tasas de interés de
referencia. Sin embargo, dichas politicas contractivas no han
tenido éxito inminente, por lo que se esperaria que
continuen.

Este incremento de tasas, en conjuncion con la inflacion y la
incertidumbre, deteriorarian la actividad y desacelerarian el
crecimiento econodmico entre este y el proximo ano.

En Chile, se rechazo la hueva Constitucion por ser
considerada radical. No obstante, mas de la mitad de
quienes votaron por el rechazo tampoco estarian conformes
con la actual Constitucion, por lo que desearian una nueva

constituyente menos extremista. www.thorne-associates.com
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La tendencia alcista de la inflacion persiste en la regidn; destaca el caso de la
inflacion chilena, la cual alcanzo su nivel mas alto desde 1992

Chile, Colombia y México registraron en agosto tasas no observadas en dos decadas. Eso seria explicado por el
fortalecimiento del dolar, ante el riesgo de recesion global y la incertidumbre politica local. Brasil es el unico con
desaceleracion notoria, por la reduccion de carga impositiva y la caida del precio del petroleo.

Latam: Inflacion
Var. % anual del IPC

= Brasil Chile Colombia e MeEXIiCO e Per(]
15 A

13 A
11 4 _\
4 8.8
8.4
7 - ‘/

Ago-20 Dic-20 Abr-21 Ago-21 Dic-21 Abr-22 Ago-22

Fuente: Bancos Centrales, Institutos Nacionales de Estadistica, Thorne & Associates
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La alta inflacion no coyuntural y el desanclaje de expectativas auguran que
la inflacion no cedera facilmente

Eliminando factores coyunturales, todos los paises .esto, en conjuncion con expectativas lejanas de la
presencian una alta inflacion estructural.. meta, permiten prever una inflacion persistente
Latam: Inflacion subyacente Latam: Expectativas de inflacién a 12 meses
Var. % anual del IPC subyacente Var. % anual esperada del IPC
Brasil Chile Colombia e===—=MexicO ==Peru H Meta mAgo-21 mAgo-22
14 ~ 9 -
8 -
12 A
7 -
10 1
6 -
8 5 1
O -
4 A
2 -
p—
O T T T T T T
Ago-20 Dic-20  Abr-21  Ago-21  Dic-21  Abr-22  Ago-22 Chile Colombia Mexico Peru
Fuente: Bancos Centrales, Institutos Nacionales de Estadistica, Thorne & Associates Fuente: Bancos Centrales, Institutos Nacionales de Estadistica, Thorne & Associates
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Los bancos centrales han intentado, de momento sin éxito, apaciguar la
inflacion via politicas contractivas, lo que deterioraria el crecimiento

Comparando las tasas de referencia pre-COVID y las
actuales, se observan brechas de hasta 900 bps..

e Brasil == Chile

16 A

12 A

10 A

Latam: Tasa de interés de politica monetaria *
Puntos porcentuales

Colombia ====MexicO ==Peru

0

1/ Fin de periodo.
Fuente: Bancos Centrales, Thorne & Associates

Mar-20 Ago-20 Ene-21

.esto, en conjuncion con la inflacidon y la
incertidumbre, desacelerarian el crecimiento

Latam: Consenso de proyecciones sobre el PBI real *
Var. % anual

2021 E2022 2023
15 A

13.6

Brasil Chile Colombia México Peru

1/ Realizadas en setiembre del 2022.
Fuente: Latin Focus (setiembre de 2022), Thorne & Associates
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En Chile, se rechazé la nueva Constitucion; no obstante, se impulsarian
nuevos procesos constitucionales, lo que deteriora las perspectivas

Mas de la mitad de quienes votaron por el rechazo .de hecho, los lideres politicos ya delinearon una
desearian un nuevo proceso constituyente.. nueva constituyente, lo que genera desconfianza.
Chile: Postura respecto a la nueva Consitucion * Chile: Confianza del consumidor respecto a la economia *
% de encuestados Indice, nivel neutral = 50
e |Version ==Trabajo Consumo
60 -

m Rechazo para que se 55 1
proponga un nuevo
proceso constituyente

50 -
B Aprobacion para

después reformarla en
lo que sea necesario 45 1

Rechazo para seguir

con la constitucion 40 A1
actual
m Aprobacion para que se 35 A
aplique tal como se
propuso
30 1
B NS/NR
25 1 1 1 : 1 1 ]
Ago-21  Oct-21  Dic-21  Feb-22  Abr-22  Jun-22 Ago-22
1/ ;Cual de las siguientes alternativas cree que es la mejor para el pais? 1/ Serie desestacionalizada. Mayor que 50 = Optimismo; Menor que 50 = Negativismo.
Fuente: CADEM (19 de agosto del 2022), Thorne & Associates Fuente: Banco Central de Chile, IPSOS, Thorne & Associates
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En Brasil, el izquierdista Lula da Silva lidera en todas las encuestas de
intencidn de voto; asumiria con una agenda reformista

Con 7 p.p. de ventaja respecto de Bolsonaro, lo mas .asi, asumiria el proximo primero de enero con un
probable es que Lula sea elegido nuevo presidente.. proyecto reformista, cuyo financiamiento no aclara.
Brasil: Intencion de voto para la segunda vuelta * Brasil: Principales propuestas econdomicas de Lula da Silva
% de encuestados
mlula mBolsonaro = Abstencion * Incremento de gasto social: Mayor gasto en transferencias
100 1 monetarias, por medio de Bolsa Familia y demas programas
5 asistenciales. Podria dificultar consolidacion fiscal, pues no
d aclara como lo financiara.
80
* Industrializacion: Desarrollo de la industria nacional
70 ‘aspirando a la autosuficiencia’, lo que podria implicar el
60 retorno de la sustitucion de importaciones.
50 * Menor apertura comercial: Priorizacion del consumo interno
40 por sobre las exportaciones y de la industria local por sobre
las importaciones. Implicaria encarecimiento y menor
30 calidad de productos.
“ * Mayor regulacion de industria minera: Con el objetivo de
10 combatir mineria ilegal. No obstante, si incrementa costo de
5 formalidad, podria agravar el problema en vez de

solucionarlo,

Mar-22 Abr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Ago-22 Set-22

1/ Entre los dos candidatos favoritos: Lula da Silva y Jair Bolsonaro.
Fuente: PoderData, Thorne & Associates Fuente: Voice of America, Bloomberg en Linea, Thorne & Associates
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Esto deterioraria las perspectivas economicas y las expectativas de inversion,
cuyo crecimiento pre-COVID seria alcanzado recién en 2026

Ante la posible victoria de Lula, las perspectivas se .asimismo, el mercado preve que, durante su
mantiene en terreno negativo.. mandato, la inversion fija creceria a un ritmo lento.
Brasil: Perspectivas econémicas * Brasil: Consenso de proyecciones sobre la inversion fija *
Indice, nivel neutral = 100 Var. % anual
= Situacion actual Expectativas Clima econémico
200 - 20 -
180 - 18 o
16 -
160 -
14 A
140 A
12 -
120 - 10 A
100 - 100 8
80 - 6 1
60 - 4
2 -
o -
4 42.9 o
20 A 2
0 f T T T T T v v — -4 -
3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1/ Series desestacionalizadas. Mayor que 50 = Optimismo; Menor que 50 = Negativismo. 1/ A partir de 2022 son proyecciones realizadas en setiembre del 2022.
Fuente: FGV IBRE, Thorne & Associates Fuente: Latin Focus (setiembre de 2022), Thorne & Associates
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Agenda

Global: Alta inflacion, bajo crecimiento y mas subidas de tasas segun Fed
Peru: El bloque opositor del Congreso continua debilitandose

Peru: Plan ImpulsoPeru no lograria reactivar la economia

Peru: Déficit fiscal se situaria en 2.4% del PBl en 2022y 2023

Latam: Politicas contra la inflacion persisten en detrimento de la actividad
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Actualizacion de nuestras proyecciones macroeconomicas

Peru: Proyecciones macroeconomicas
Como se indica

. o 2022 (p) 2023 (p)
Indicadores econémicos 2019 2020 2021 - :
Actual Anterior Actual Anterior

Actividad economica

PBI (Var. % real anual) 2.2 -11.0 13.6 25 25 2.2 22

Demanda interna (Var. % real anual) 2.2 -9.9 14.7 2.4 2.4 1.8 1.8

Manufactura (Var. % real anual) -1.7 -12.5 18.6 15 15 13 13

Servicios (Var. % real anual) 441 -0.9 10.4 3.8 3.8 21 21
Precios

Inflacion (Var. % anual, fin de periodo) 1.9 2.0 6.4 7.6 71 3.6 3.3

Inflacion (Var. % anual, promedio de periodo) 2.1 1.8 4.0 7.7 7.6 51 4.6
Balanza de pagos

Tipo de cambio (S/ por dolar, fin de periodo) 3.32 3.62 4.00 3.90 3.90 4.20 4.10

Tipo de cambio (S/ por dolar, promedio de periodo) 3.34 3.50 3.88 3.80 3.80 4.10 3.00

Téerminos de intercambio (Var. % anual) -1.8 01 11.8 -11.0 -11.1 -5.7 -4.2

Balance en cuenta corriente (% del PBI) -0.7 12 -2.3 -3.9 -1.0 -1.8 -0.7
Finanzas publicas

Balance general del sector publico (% del PBI) -1.6 -89 -2.5 -2.4 -2.3 -2.4 -2.2

Deuda publica bruta (% del PBI) 26.6 34.6 36.0 36.5 36.7 36.3 375

Deuda publica neta (% del PBI) 129 222 21.8 231 22.8 23.2 241
Indicadores financieros

Tasa de referencia del BCRP (%, fin de periodo) 2.25 0.25 250 7.00 7.00 5.50 550

Rendimiento del bono global a 10 anos (%, fin de periodo) 251 173 2.81 5.00 5.00 5.50 550

Rendimiento del bono soberano a 10 anos (%, fin de periodo) 4.36 3.63 5.03 8.80 8.80 90.50 0.50

Fuente: BCRP, INEI, Thorne & Associates
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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
Fernando Tapia

Lima, 22 de setiembre de 2022

CONTACTO:

Alfredo Thorne alfredo@thorne-associates.com

Sebastian Valverde sebastian@thorne-associates.com

Fernando Tapia fernando@thorne-associates.com
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