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Resumen global

Los negativos Los positivos

Aunque la actividad global dejo de desacelerarse, no logra
repuntar y en noviembre solo se observo una mejora
marginal respecto al mes previo: el PMI global paso de 50 en
octubre a 50.4 en noviembre. No obstante, algunos
indicadores senalan que habria un mayor dinamismo en
adelante, como en Estados Unidos (EU).

En la Zona Euro, crecimiento de los costos salariales estaria
detras del debilitamiento del mercado laboral. Se preve un
bajo crecimiento de la region para 2023 y 2024, de 0.5% y
0.4% respectivamente. Sumado al contexto de disminucion
de su inflacion, el banco central tendria mas espacio para
recortar su tasa de referencia.

En China, las perspectivas mejoraron para 2023 y 2024,
donde creceria 5.2% y 4.9% respectivamente. Ello estaria
explicado por los mejores datos econdmicos de los ultimos
meses y la continuidad de una politica fiscal expansiva a
partir de un incremento de su deuda del gobierno. Sin
embargo, desaceleracion en los proximos anos persistiria por
debilitamiento de la inversion y del mercado inmobiliario.

Las ultimas proyecciones globales muestran una mejora en
cuanto al PBl y la inflacion. En particular, se ha revisado al
alza la proyeccion de crecimiento para 2023y 2024, a 3.1% y
2.6%, respectivamente. A nivel de paises, resalta el caso de
EU, que experimentaria un mayor crecimiento debido a la
resiliencia del consumo y de su mercado laboral.

En cuanto a la inflacion, las proyecciones anticipan también
una disminucion mas rapida durante los proximos anos. Esto
se observa en la revision a la baja de casos como EU, la Zona
Euro y China. En Japon, pese a que también se reviso su
proyeccion a la baja, los ultimos datos muestran que todavia
sigue elevada.

La Fed ha senalado un cambio en su proyeccion de tasas:
tres recortes de 25 pbs en 2024, a 4.75%; cuatro en 2025, a
3.75%:; Yy tres en 2026, a 3%. Sin embargo, la solidez de su
mercado laboral, que se refleja también en las mejores
perspectivas de crecimiento, podria que su tasa aun se
mantenga elevada.
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Nuevas proyecciones sugieren mejores perspectivas de crecimiento, una

mayor desaceleracion de la inflacion y recortes anticipados de tasas

Segun las nuevas proyecciones de J.P. Morgan, las perspectivas de crecimiento para 2023 y 2024 han mejorado,
tanto en las economias avanzadas como en las emergentes. Ello se daria en un contexto donde la inflacion va a
ceder a un mayor ritmo y el recorte de tasas en las economias avanzadas en 2024 se daria antes de o previsto.

Global: Revision de proyecciones macroeconomicas
Como se indica

PBI (Var. % real anual)

Inflacion (Var. % real anual)

Tasa de referencia (%)

2023 2024 4723 4724 2023 2024

Oct-23 Dic-23 Oct-23 Dic-23 Oct-23 Dic-23 Oct-23 Dic-23 Oct-23 Dic-23 Oct-23 Dic-23
Global (en PPP) 2.8 3.1 2.4 2.6 4.6 4.5 3.7 3.7 4.92 5.20 4.51 4.45
Economias avanzadas 1.5 1.7 1.0 1.1 3.5 3.3 2.3 2.3 4.43 4.54 4.03 3.78
EU 2.3 2.5 1.2 1.6 3.3 3.2 2.1 2.2 5.50 5.50 5.00 4.50
Zona Euro 05 05 0.6 04 34 2.8 2.0 2.0 4.00 4.00 3.50 3.25
Japon 17 2.0 0.6 0.7 3.7 3.5 3.4 3.2 -0.10 -0.10 0.00 0.00
Reino Unido 0.6 0.6 0.2 0.4 4.4 4.5 3.0 31 5.25 5.25 5.25 4.75
Canada 1.4 11 1.8 0.8 3.6 3.2 21 21 5.25 5.00 4.75 4.50
Ezzgzr:l'; s emergentesy en 3.8 4.1 3.5 3.8 4.0 3.9 3.9 3.7 5.62 6.13 5.21 5.41
China 5.0 52 4.4 4.9 0.6 0.0 2.4 1.8 250 2.50 250 2.40
India 55 6.5 5.0 6.0 5.4 59 55 4.8 6.50 6.50 6.00 6.00
Rusia 2.6 3.3 15 19 6.9 7.2 4.9 52 14.00 15.00 9.00 10.00
Latam’ 1.9 1.9 15 13 4.9 4.8 3.8 3.7 11.05 1113 9.12 8.03
Brasil 3.0 2.9 12 15 4.8 4.7 37 3.6 11.75 11.75 10.00 9.50
México 34 35 25 2.7 4.4 4.3 3.8 3.8 11.25 11.25 10.00 9.75

1/ Inflacion no considera Argentina ni Ecuador.

Fuente: J.P. Morgan - Global Data Watch, Thorne & Associates
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economic & financial advisory

La actividad global subio marginalmente en noviembre; no obstante, algunos
paises mostrarian un mayor dinamismo hacia adelante

EL PMI global subioé marginalmente de 50 en octubre a .No obstante, algunos paises, como EU, dan senales
50.4 en noviembre.. de un mayor dinamismo hacia adelante.
Global: PMI compuesto Global: Razon de nuevas drdenes sobre inventarios
Indice, 50 = nivel neutral Indice, 50 = nivel neutral, sector manufactura
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Fuente: Markit, Bloomberg, Thorne & Associates Fuente: ISM, NBS de China, Thorne & Associates
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En EU, la economia continua sostenida por el buen performance del
consumo; en cambio, la industria sigue en terreno negativo

Las ventas al por menor se mantienen solidas, pero la
produccion manufacturera continta cayendo..

EU: Indicadores econémicos
Var. % anualizada, 3m/3m, con ajuste estacional

Ho —\/entas al por menor Produccion manufacturera

\/\ﬁ\,

Ago-22 Nov-22 Feb-23 May-23 Ago-23 Nov-23

Fuente: FRED, Thorne & Associates

.un factor que estaria contribuyendo al consumo es la
disminucion de las solicitudes de desempleo.
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economic & financial advisory

El mercado laboral continua dando senales de fortalezas; menor crecimiento
de los salarios aliviaria las presiones inflacionarias

La creacion de empleo todavia se mantiene, y en
noviembre la tasa de desempleo bajo a 3.7%..

EU: Indicadores del mercado laboral
Como se indica, con ajuste estacional
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Fuente: FRED, Thorne & Associates

.desaceleracion de los salarios ayudaria a aliviar las
presiones inflacionarias.

EU: Salarios laborales por hora
Var. % anualizada, 3m/3m, con ajuste estacional
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Fuente: FRED, Thorne & Associates
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En la Zona Euro, debilitamiento del mercado laboral persiste; donde los
costos salariales continuan creciendo sostenidamente

Elempleo total en la Zona Euro presento una .compensaciones de los trabajadores crecen
desaceleracion en el 3T23, aunque ligera.. sostenidamente, a una tasa de alrededor de 5%.
Zona Euro: Empleo Zona Euro: Compensacion por trabajador
Var. % anual, con ajuste estacional Var. % anual, con ajuste estacional
4 8 1 = Nominal Real !
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1/ Deflactado por el IPC.
Fuente: Eurostat, Thorne & Associates Fuente: ECB, Thorne & Associates
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En China, los indicadores de inversion continuan en deterioro, y el gobierno
busca estimular la economia a traves de mayor deuda

La inversion en activos fijos continua perdiendo fuerza
y, @ octubre, ha crecido solo 2.9%..

China: Inversion
Var. % anual acumulado

12 A H Inversion en activos fijos  mInversion en inmobiliaria
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Fuente: National Bureau of Statistics of China, Thorne & Associates

.y con la disminucion de los prestamos, el gobierno
busca estimular la economia con la emision de bonos.
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China: Préstamos y emision de bonos

Como se indica
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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La inflacién global continua disminuyendo a un mayor ritmo al esperado: en
EU la inflacion total y subyacente mantiene su tendencia a la baja...

Las distintas mediciones de la inflacion de EU
muestran una reduccion en los ultimos meses..

EU: Inflacion
Var. % anual

10 1 = |PC Gasto de consumo personal
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Fuente: FRED, Thorne & Associates

.la misma dinamica se muestra con la inflacion
subyacente, aunque a un menor ritmo.

EU: Inflacion sin alimentos ni energia
Var. % anual
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Fuente: FRED, Thorne & Associates
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.al igual que en la Zona Euro, donde la inflacidn se situa por debajo del 3%;
no obstante, en Japon las presiones inflacionarias persisten

En noviembre, la inflacion de la Zona Euro se redujo a .en cambio en Japon continua elevada, aunque en
2.4%, luego del 2.9% de octubre.. noviembre se observo una disminucion importante.
Zona Euro: Inflacion Japon: Inflacion
Var. % anual Var. % anual
12 1 —Total Sin alimentos ni energia 51 = Total Sin alimentos ni energia
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1/ Consenso del mercado
Fuente: Eurostat, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Ante la evolucion favorable de la inflacion en EU, ahora la Fed espera realizar
tres recortes de tasas en 2024, cuatro en 2025 y tres en 2026

En diciembre, la Fed presento su nueva proyeccion de su tasa de referencia, en donde sugiere tres recortes de
25 pbs en 2024, a 4.75%, cuatro en 2025, a 3,75, Yy tres en 2026, a 3%. Ello difiere de la posicion mas restrictiva de
setiembre, en donde esperaba que cierre en 5.25% en 2024, 4% en 2025y 3% en 2026

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

Pbs

6 - — Mediana de la proyeccion de dic-23 Mediana de la proyeccion de set-23
5 -
4 A
§ \
2

2023 2024 2025 2026 Largo

plazo

1/ Cada circulo indica el nivel apropiado de la tasa de los fondos federales al cierre de cada periodo de cada participante.
Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos, Thorne & Associates
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Asimismo, huevas proyecciones de la Fed indican mayor crecimiento en 2023
y una reduccion mas rapida de la inflacion en adelante

Entre los cambios mas relevantes de las proyecciones de la Fed, se encuentra la revision al alza del crecimiento
para finales de 2023 de 2.1% a 2.3%, al igual que la revision a la baja del gasto de consumo personal y de la tasa de
referencia para el periodo 2023-2025.

EU: Cambio en las proyecciones de la Reserva Federal
Como se indica, corresponde al 4T de cada ano

2023 2024 2025 2026 Largo plazo

PBI real (var. % anual)

Diciembre 2023 2.6 14 1.8 1.9 1.8

Setiembre 2023 21 15 1.8 1.8 1.8

Diferencia 05 -0.1 0.0 0.1 0.0
Tasa de desempleo (%)

Diciembre 2023 3.8 41 441 441 41

Setiembre 2023 3.8 441 41 4.0 4.0

Diferencia 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Gasto de cosumo personal (var. % anual)

Diciembre 2023 2.8 2.4 21 2.0 2.0

Setiembre 2023 3.3 25 2.2 2.0 2.0

Diferencia -0.5 -0.1 -0.1 0.0 0.0
Gasto de consumo personal subyacente (var. % anual)

Diciembre 2023 3.2 2.4 2.2 2.0 -

Setiembre 2023 3.7 2.6 23 2.0 -

Diferencia -0.5 -0.2 -0.1 0.0 -
Tasa de interés (%)

Diciembre 2023 5.4 4.6 3.6 29 25

Setiembre 2023 5.6 51 3.9 2.9 25

Diferencia -0.2 -0.5 -0.3 0.0 0.0

Fuente: Federal Reserve, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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Global: Perspectivas globales mejoran por recortes anticipados de tasas

Peru: Crisis politica e institucional se generaliza a los 3 poderes del Estado
Peru: Crecimiento negativo en 2023; perspectivas para 2024 y en adelante
Peru: ¢;Politicas expansivas daran soporte al crecimiento economico?

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de Latam

Los negativos

En Argentina, la inflacion se acelera cada vez mas; actualmente,
viaja sobre el 300% m/m anualizado. Esto por la emision
monetaria descontrolada del gobierno saliente. En este
escenario, el liberal Javier Milei asumio la presidencia.

Para que la inflacion transitoria que generaria el shock fiscal de
Milei no se convierta en hiperinflacion, es necesario que
también se resuelva el problema de las LELIQs, que son una
fuente de emision monetaria futura.

Prevemos que la region cierre el ano con una inflacion anual de
17.3%, superior en 0.2 p.p. a huestra proyeccion de setiembre.
Esto ante la aceleracion inflacionaria argentina. Por el lado del
crecimiento, a pesar de la revision al alza de nuestra proyeccion
para este ano, esta seguiria implicando una desaceleracion
respecto del 2022. Para 2024, se espera que la desaceleracion
persista.

Argentina es un caso particular: seria la unica economia que, en
2024, estaria en recesion -se contraeria 1.8%- e inflacion
descontrolada -rozaria el 250% anual-.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

La victoria de Milei podria generar un efecto domino a favor
de candidatos de derecha en proximas elecciones,
balanceado asi el panorama en la region, la cual es
gobernada, en su mayoria, por la izquierda.

Con Milei de presidente, el ajuste fiscal ya es una realidad: se
busca reducir el déficit en 5 puntos del PBI, para que la
emision inorganica deje de ser necesaria. Sin embargo, este
ajuste generara alta inflacion y recesion transitorias.

Prevemos que la region cierre el ano con un crecimiento de
2.1%, superior en 0.4 p.p. a nuestra proyeccion de setiembre.
Esto ante el fortalecimiento de la actividad econodmica de
Brasil y Meéxico; seguirian rezagados Chile, Peru y, sobre
todo, Argentina.

Para 2024, se espera que todos los paises registren inflacion
decreciente y que, en consecuencia, los bancos centrales
sigan contrayendo sus tasas, a un ritmo de 100 pbs por ano,
en promedio, entre 2024 y 2027 -excluyendo a la Argentina-.

www.thorne-associates.com
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El pasado 10 de diciembre, el liberal Javier Milei asumio la presidencia de la
Argentina, en medio de un escenario de inflacion cada vez mas alta y volatil

Milei vencio al candidato oficialista por mas de 10 .la cual viene viajando sobre el 300% m/m anualizado,
puntos, bajo la promesa de controlar la inflacion.. debido a la emision monetaria del gobierno saliente.
Argentina: Resultado de la segunda vuelta de las Argentina: IPC
elecciones presidenciales * Como se indica
% del padron electoral que participo Var % a/a Var. % m/m anualizada
350 -
300 A ﬂ
250 o
m Javier Milei (LLA)
200 o

m Sergio Massa (UP)

150 A
Blanco/Nulo

100 4

50 -

O L] L] L] L] L] L] L]
Mar-19 Nov-19 Jul-20 Mar-21 Nov-21 Jul-22 Mar-23 Nov-23

1/ Al 99.7% de actas escrutadas.
Fuente: El Pais, Thorne & Associates Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Thorne & Associates
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En términos politicos, la victoria de Milei podria generar un efecto dominé a
favor de los opositores de derecha en los proximos procesos electorales

Latam: Gobiernos de izquierda y sus posibles opositores de

derecha con miras a las elecciones venideras
A Dic-23

México: Andrés Lopez Obrador
Proximas elecciones: Jun-24
Opositor: Xochitl Galvez

Venezuela: Nicolas Maduro
Proximas elecciones: Oct-24
Opositor: Maria Corina
Machado

Ko
|

Colombia: Gustavo Petro
Proximas elecciones: May-26
Opositor: Maria Fernanda Cabal

Ecuador: Daniel Noboa Brasil: Lula da Silva

Proximas elecciones: Oct-26

Peru: Dina Boluarte Opositor: Jair Bolsonaro

Proximas elecciones: Abr-26
Opositor: Keiko Fujimori /
Rafael Lopez Aliaga

Bolivia: Luis Arce
Préximas elecciones: Oct-25
Opositor de derecha: Luis

Chile: Gabriel Boric Fernando Camacho

Proximas elecciones: Nov-25
Opositor: José Antonio Kast

Uruguay: Luis Lacalle Pou

- Gobierno de izquierda

Argentina: Javier Milei

- Gobierno de derecha

Fuente: Thorne & Associates www.thorne-associates.com
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En términos econémicos, la presidencia de Milei implicara, en primera
instancia, un ajuste fiscal ortodoxo, similar al shock peruano de los noventas

El ministro de economia de Milei, Luis Caputo, anuncio .acompanado de una devaluacion del 50% del tipo de
un ajuste del déficit fiscal de 5 puntos del PBI.. cambio oficial; el paralelo empieza a converger.
Argentina: Primeras medidas del ajuste fiscal de Javier Milei Argentina: T|po de cambio oficial y para[e[o 1
Ajuste Venta, pesos argentinos por US$
BRI Partida Propuesta (% del
Ingresos PBI) 1200 A
Brecha del tipo de
. L io oficial/paralelo
Suspension de licitacion de —Blue cambio o P
Obra publica MUEVE) loire) [pllisllea 37 11 1000 - alzzdeoct-2as _—
P cancelacion de obra publica ' o 199%
licitada, pero no iniciada. Oficial
rransf . 800 -
ransterencias Brecha del tipo de

Gastos |discrecionales a gobiernos |Reducirlas al minimo. 04

cubnacionales cambio oficial/paralelo
3 600 - al 18 de dic-23:
17%

Subsidios a electricidad, Reducirlos, minimizando el 13
energia y transporte impacto en tarifas. ' 400 A
Pauta oficial y reduccion de Suspenspn el pa.u.ta oﬁual 0.2

y reduccion de ministerios.

200 A
!mpuestq PAIS a las Incremento del 7.5% al 17%.
importaciones
Ingresos |Retenciones a las 2.0 5
exportaciones no Incremento al 15%. i i - ) i -
agropecuarias Ene-20  Set-20 May-21 Dic-21 Ago-22  May-23 Dic-23
Total 5.0 1/ Paralelo: Blue, de mercado.

Fuente: Declaraciones de Luis Caputo, Juan Ramon Rallo, Thorne & Associates Fuente: Ambito, Thorne & Associates
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Con la reduccion del déficit, dejaria de ser necesaria la emisién, con lo que
caeria la inflacion en el mediano plazo; el costo: estanflacion de corto plazo

El plan de Milei contraeria la inflacion en el mediano
plazo, a costa de alta inflacion y recesion transitorias..

Argentina: Consecuencias de corto y mediano plazo del
ajuste fiscal

.para que la inflacion transitoria no sea hiperinflacion,
se tiene que resolver el problema de las LELIQs.

Argentina: Las LELIQs (letras de liquidez)

Eliminacion de i
Precios buscansu __ Alta inflacion

Letras que emite el Banco Central y que coloca a los

Definicion .
bancos privados.

Se emiten para retirar dinero de la economia.
Devengan intereses y son de corto plazo.

Funciony
caracteristicas

Los intereses por devengar se pagan con mayor
emision monetaria futura, lo que implica mayores
presiones inflacionarias futuras.

Desventaja

subsidios a equilibrio
tarifas y precios
controlados
A Shock negativode __,  Rpecesion
demanda
A Corto plazo
Ajuste fiscal
\ 4

Anulacion de Inflacion converge
emision inorganica > a los niveles
de dinero internacionales

Mediano/largo plazo

El gobierno saliente emitic descontroladamente
LELIQs, tanto que, actualmente, el ratio LELIQs - base
monetaria esta en el 50% aprox., similar a lo observado
en episodios hiperinflacionarios anteriores.

Desequilibrio actual

Es necesario que el ajuste sea de shock y no gradual, pues, en
este ultimo caso, sigue existiendo déficit en la transicion, lo que
aumenta la carga de intereses, contrarrestando el ajuste por el

lado primario. Esto le pasé a Macri.

- Vender reservas y, con los dolares obtenidos,
cancelar LELIQs.

- Refinanciacion forzosa de LELIQs con letras de largo
plazo y de menor interés (similar al Plan Bonex).

- Conseguir deuda de largo plazo en dolares y, con
ella, amortizar las LELIQs.

Posibles soluciones

Fuente: Declaraciones de Luis Caputo, Juan Ramon Rallo, El Pais, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

Respecto a la region, prevemos que cierre el ano con un mayor crecimiento,
gracias a Brasil y México, pero con mayor inflacion, por Argentina

Revisamos al alza el crecimiento de este ano en 0.4 p.p., a 2.1%, ante el repunte de la actividad en Brasil y México;
seguirian rezagados Chile, Peru y Argentina; aun asi, lo proyectado implica una desaceleracion respecto del 3.8%
del 2022. Por otro lado, revisamos al alza la inflacion de este ano en 0.2 p.p., sobre todo por el caso argentino.

Global y Latam: Proyecciones macroeconémicas

Como se indica

PBI real (var. % anual)

IPC (var. % anual, promedio de periodo)

Set-23 Dic-23 | Set-23 Dic-23 | Set-23 Dic-23 | Set-23 Dic-23 | Set-23 Dic-23 | Set-23 Dic-23 | Set-23 Dic-23 | Set-23 Dic-23

Latam 1.6 21 1.6 1.6 2.3 2.3 2.4 2.4 1741 17.3 16.9 221 10.5 10.8 8.0 8.4
Argentina -29 -1.9 -13 -1.8 2.4 27 23 23 1245 1291 | 1520 2224]|| 745 818 463 501
Brasil 2.8 3.0 15 15 2.0 2.0 2.0 21 4.8 4.7 4.2 3.9 3.7 3.6 3.7 3.6
Chile -0.3 0.0 1.9 1.9 2.4 2.4 25 2.4 7.8 7.7 37 37 3.2 3.2 3.0 31
Colombia 15 1.2 1.4 1.6 2.8 28 31 31 11.5 11.6 5.8 6.2 39 4.1 33 34
México 29 33 17 22 23 21 23 23 5.6 56 4.1 4.2 36 36 35 35
Peru 0.4 -0.6 20 17 28 2.8 30 3.0 6.4 6.3 29 25 26 2.4 25 24

Fuente: J.P. Morgan Global Data Watch (Nov-23), Latin Focus (Dic-23), Fondo Monetario Internacional (Oct-23), FOMC (Set-23), Thorne & Associates
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Para 2024, prevemos que el PBI continue desacelerandose; la prevision de
inflacion es mas alentadora: caeria en todos los casos, sin contar Argentina

En 2024, la region se volveria a desacelerar en 0.5 p.p.; .por el lado de la inflacion, la prevision es alentadora:
recien a partir del 2025 empezaria a fortalecerse.. caeria en todos los paises -sin contar Argentina-.
Latam: PBI real Latam: IPC?
Var. % anual Var. % anual
B Brasil = Chile mwm Colombia mmms México =] atam m Brasil m Chile m Colombia B México
8 14

2022 2023 (p) 2024 (p) 2025(p) 2026 (p) 2027 (p) 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025(p) 2026 (p) 2027 (p)

1/ Promedio de periodo.
Fuente: Latin Focus (Dic-23), Thorne & Associates Fuente: Latin Focus (Dic-23), Thorne & Associates
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El descenso de la inflacion permitiria a los bancos centrales seguir
recortando sus tasas de interés hacia adelante, a un ritmo de 100 pbs por ano

Se espera que Colombia y México, los paises que restan por recortar sus tasas, empiecen este 4T23. En adelante,
ante el descenso de la inflacion, todos los bancos centrales seguirian contrayendo sus tasas paulatinamente, a un
ritmo de 100 pbs por ano, en promedio, entre 2024 y 2027 -excluyendo a la Argentina-.

Latam: Tasa de interés de referencia?
Puntos porcentuales

M Brasil m Chile m Colombia H México
15 A

13 -

11 A

9.4 98

6.3
5.7 5.1

3 -
2T23 3723 4723 (p) 1T24 (p) 2T24 (p) 3T24 (p) 4724 (p)

1/ Fin de periodo.
Fuente: Latin Focus (Dic-23), Thorne & Associates
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El caso argentino es particular: seria la unica econdmica en recesion e
inflacion descontrolada, al menos hasta 2024

En 2024, la economia se contraeria por segundo ano .la inflacion escalaria hasta rozar el 250% anual en
consecutivo en 1.8%; rebotaria en 2025.. 2024, las tasas de interes nominales la seguirian.
Argentina: PBI real Argentina: IPC y tasa de interés de referencia *
Miles de millones de pesos del 2004 Como se indica
= |PC (var. % anual) Tasa de interés de referencia (p.p.)
750 1 250 1
725 A
\ 200 A
700 A -1.9% \
-1.8% 150 A
675 -
100 o
650 -
O -
625 - 2
600 L] L] L] L] L] o L] L] L] L] L] 1
2015 2017 2019 2021 2023 (p) 2025 (p) 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025(p) 2026(p) 2027 (p)
1/ Promedio de periodo en ambos casos.
Fuente: FMI - IFS, Latin Focus (Dic-23), Thorne & Associates Fuente: Latin Focus (Dic-23), Thorne & Associates
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Agenda

Global: Perspectivas globales mejoran por recortes anticipados de tasas

Latam: Shock fiscal en Argentina; actualizacion de proyecciones

Peru: Crecimiento negativo en 2023; perspectivas para 2024 y en adelante
Peru: ¢;Politicas expansivas daran soporte al crecimiento economico?

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

La crisis politica, que implicaba principalmente al Ejecutivo y
al Congreso, ahora se ha generalizado al Poder Judicial. Ello
luego del inicio de las investigaciones en contra de la
exFiscal de la Nacion, Patricia Benavides, por presuntamente
pertenecer a una organizacion criminal. Segun Datum, los
tres poderes del Estado registran una desaprobacion de
88%, 88% y 78%, respectivamente.

Tras este inicio de las investigaciones, el Jurado Nacional de
Jusiticia (JNJ) decidio suspender a Benavides de su cargo
durante seis meses. Si bien las investigaciones continuan,
debido a los enfrentamientos entre estos tres poderes,
vemos que la incertidumbre politica se mantendra alta.

Nuestro escenario politico base no cambia: vemos que el
gobierno seguiria débil, y que las elecciones se llevaran a
cabo en 2026. Sin embargo, hemos revisado la probabilidad
de nuestro escenario bajo de 20% a 30% debido a esta
generalizacion de la crisis politica e institucional. La
probabilidad del escenario alto la bajamos de 30% a 20%.

El deterioro de la economia y la inseguridad ciudadana
siguen siendo los principales factores que afectan la
popularidad del gobierno. Es mas, debido a la poca
efectividad de las medidas del gobierno, a la fecha de
publicacion de este reporte, un conjunto de parlamentarios
ha presentado una mocion de interpelacion al ministro de
Economia, Alex Contreras.

Rechazo al Congreso se explica por su insistencia en la
aprobacion de contrarreformas, como los cambios en las
elecciones primarias, o tambien la reincorporacion de 14 mil
docentes a la Carrera Publica Magisterial, sin haber pasado
sus examenes. A esto se suma la busqueda en la destitucion
de los miembros de la JNJ.

Un factor que pudo haber significado el retorno en el corto
plazo de las protestas es el reciente indulto a Fujimori por
parte del Tribunal Constitucional. Sin embargo, la encuesta
de Ipsos senala mas del 80% no participaria en protestas, ya
sea porque esta de acuerdo en el indulto o por otras razones.
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Hay una crisis institucional a nivel generalizado, en donde predomina los
altos niveles de desaprobacion del poder Ejecutivo, Legislativo y Judicial

Segun la encuesta Datum, los encuestados desaprueban de manera significativa la labor de los tres poderes del
Estado. EL gobierno presenta una desaprobacion de 88%, al igual que el Congreso; mientras que la desaprobacion
del Poder Judicial llega a 78%.

Peru: Aprobacion de la labor de las instituciones
% de encuestados

100 A
80 - 78
60 1
40 A
20 -
0
Aprobacion |Desaprobacion No sabe Aprobacion |Desaprobacion No sabe Aprobacion |Desaprobacion No sabe
Gobierno Congreso Poder Judicial

Fuente: Datum (diciembre 2023), Thorne & Associates
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indice de popularidad de la presidenta Dina Boluarte volvio a caer en

diciembre

Aprobacion neta de la presidenta de diciembre bajo a

alrededor del -75%..

Peru: Popularidad neta de Dina Boluarte’
% de encuestados, <0: desaprobacion neta, >0: aprobacion neta

e DSOS — | P e Datum
'50 T T T T T
-60 A
_70 -
_80 .
Feb-23 Abr-23 Jun-23 Ago-23 Oct-23 Dic-23

1/ Medido como la diferencia entre aprobacion y desaprobacion.
Fuente: Ipsos, IEP, Datum, Thorne & Associates

.aumento de la desaprobacion desde marzo se
observa en Lima, norte y oriente, y en todos los NSE.

=il©
=20
-30
-40
-50
-60
-70
-80
-90
-100

Peru: Popularidad neta de Dina Boluarte’
% de encuestados, <0: desaprobacion neta, >0: aprobacion neta

m Dic-23

H Mar-23

Lima/ Centro| Sur |Oriente] A/B C D

Callao

Norte

Region NSE

1/ Medido como la diferencia entre aprobacion y desaprobacion.
Fuente: Datum, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

economic & financial advisory

Entre los principales factores que explican la impopularidad de la presidenta
y el gobierno estan el deterioro de la economia y la alta inseguridad

Estrategia del gobierno para combatir la inseguridad
ciudadana seria insuficiente..

Peru: Estrategia del gobierno para garantizar la seguridad
ciudadana'’
% de encuestados

H Sjtiene

m No tiene

u No sabe

1/ ¢Cree usted que el gobierno tiene o no una estrategia para garantizar la seguridad

ciudadana en el pais?
Fuente: Datum (noviembre 2023), Thorne & Associates

.y persisten los riesgos de que la economia se siga
deteriorando en 2024.

Peru: Principales riesgos para la economia’
%

Impacto del Fenémeno EL
- 50
Nino

Incertidumbre politica y
economica 45

Que se activen los
) . 26
conflictos sociales

Guerras en el mundo 16
Inseguridad ciudadana | 1

No sabe 4

0 10 20 30 40 50 60

1/ ¢Cuales son los principales riesgos que percibe para la economia en el 2024?
Fuente: Datum (diciembre 2023), Thorne & Associates
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Debido a la falta de efectividad de las medidas del gobierno para combatir la
recesion economica, el Congreso busca interpelar al ministro de Economia

Expectativas del nuevo plan del gobierno para .asi, el Congreso busca interpelar al ministro de
enfrentar la recesion econémica son bajas.. Economia, que tiene una desaprobacion de 607%.
Peru: Expectativas del Plan Unidos" Peru: Popularidad del ministro de Economia, Alex Contreras
% de encuestados % de encuestados
80 - 80 1 Aprueba Desaprueba No sabe
60 - 60 A
40 A 40 -
20 A
20
19
0 ' ' 12
Si cumplira No cumplira No sabe 0 : : i i
1/ ¢Cree usted que el Plan Unidos cumplira o no cumplira con su objetivo de revertir la Abr=23 S Aoy Drelzg Dic=23
recesion de la economia en el afio 2024?
Fuente: Datum, Thorne & Associates Fuente: Datum, Thorne & Associates
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Rechazo al Congreso se explicaria por su insistencia en la aprobacion de
contrarreformas y atentar contra el balance de poderes

Congreso aprobo por insistencia la contrarreforma que .y también busca remover a los miembros de la JNJ.
elimina la obligatoriedad de las elecciones primarias..

Peru: Votacion sobre cambios a las elecciones primarias Peru: Votacion sobre admision a debate para remover a los
Numero de votos miembros de la Junta Nacional de Justicia (JNJ)
Numero de votos
80 - 80 -
74
Principales cambios: 69
- Eliminar la obligatoriedad de la Se requieren de 87 votos
BaLiCRacion ciuda}dana para aprobar la remocion
60 - - Incrementar a 3% las firmas para 60 - de los miembros de la JNJ
inscribir a partidos politicos
- Retorno del voto preferencial
40 A 36 40 -
20 o 20 -
O A O -
A favor En contra Abstenciones A favor En contra Abstenciones
Fuente: Congreso del Peru, Thorne & Associates Fuente: Congreso del Peru, Thorne & Associates
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Por ultimo, la ex Fiscal de la Nacién, Patricia Benavides, fue suspendida de su

cargo por presuntamente pertenecer a una organizacion criminal

Tras el inicio de las investigaciones por una presunta organizacion criminal dentro del Ministerio Publico, liderada
por la ex Fiscal de la Nacion, Patricia Benavides, una gran mayoria esta de acuerdo con su suspension.

Peru: Percepcion sobre las acusaciones y la suspension de la Fiscal Superior
% de encuestados

100 A~
80 - 71
60 -
40 -
20 A
O -
Debe ser Debe continuar| No precisa Deberia ser [De acuerdo con] No precisa [|De acuerdo con|En desacuerdo| No precisa
suspendida repuesta en el | la destitucion la denuncia |con la denuncia
cargo
Suspension de la Fiscal de la Nacion, Patricia |Destitucion de la Fiscal suprema, Marita Barreto| Acusacion de la Fiscal de la Nacion contra la
Benavides presidenta

Fuente: Ipsos (diciembre 2023), Thorne & Associates
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Pese al rechazo al partido fujimorista, la liberaciéon de Alberto Fujimori no
implicaria grandes protestas, pero sus consecuencias aun no son claras

Aunqgue hay un alto rechazo al partido fujimorista, hay
una mayoria que aprueba el indulto a Alberto Fujimori..

Peru: Indulto a Fujimori*
% de votos

m Aprueba

m Desaprueba

= No precisa

1/ ¢Aprueba o desaprueba usted que se indulte a Alberto Fujimori?
Fuente: Ipsos (diciembre 2023), Thorne & Associates

100

80

60

40

20

.ademas, mas del 80% menciona que su actitud frente
a ello es de no participar en protestas.

Peru: Actitud frente al indulto a Fujimori®

% de votos
m No precisa

u No participaria en marchas por otras razones
® No participaria en marchas porque estoy a favor del indulto
B Participaria en marchas porque estoy en contra del indulto

Total Lima Interior

1/ ¢Cuadl seria su actitud si Alberto Fujimori fuera indultado?
Fuente: Ipsos (diciembre 2023), Thorne & Associates
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Incertidumbre politica si bien se ha moderado, continua en niveles elevados
a los observados en 2019

En las ultimas semanas, se ha generado cierta volatilidad en nuestro indicador de prima por riesgo politico. Sin
embargo, se sigue manteniendo por encima de los niveles de 2019 y esperamos que esta tendencia se
mantenga durante el proximo ano.

Peru: Prima por riesgo politico’
Puntos basicos, en US$

200 1 = Diario e Promedio movil 28 dias

150 -

100 A ﬂ‘u).

A W\,
5o- M, \'\}’\)

)
"l‘ ' )

1
) ol
\ I,}‘ 'a Promedio 2019: 35 pbs
O L] L] L] L] L] L] L] L L L L
Ene-19 Jun-19 Nov-19 May-20 Oct-20 Mar-21 Ago-21 Feb-22 Jul-22 Dic-22 Jun-23 Dic-23

1/ Derivado de la paridad de las tasas de interés
Fuente: BCRP, FRED, Bloomberg, Thorne & Associates
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Hemos ajustado el balance de riesgos de nuestros escenarios politicos: ahora

le damos mayor probabilidad al escenario bajo

Escenario bajo

>

Probabilidad de ocurrencia
aumenta de 20% a 30%

Desaprobacion de los poderes
del Estado por encima del 90%

Nuevos episodios de protestas
de alta intensidad; medidas
populistas y contrarreformas
continuarian

Incertidumbre politica aumenta
a niveles de 2021y 2022

Tensiones entre el Congreso y
Ejecutivo aumentan

Aumenta la probabilidad de

vacancia; en nuevas elecciones,

se elegiria a un candidato
autoritario y de izquierda

Probabilidad: 30%

Escenario base

>

Probabilidad de ocurrencia se
mantiene en 50%

Desaprobacion de los poderes
del Estado se ubicaria entre 80%
y Q0%

No se descartan nuevos
conflictos sociales

Moderacion de la incertidumbre
politica; seguiria en niveles altos

Ejecutivo no buscaria aumentar
las tensiones con el Congreso;
posibles cambios en el gabinete
ministerial

Baja probabilidad de vacancia
presidencial; Boluarte seguiria en
el cargo hasta 2026; eleccion de
candidato moderado

Probabilidad: 50%

Escenario alto

>

Probabilidad de ocurrencia
disminuye de 30% a 20%

Desaprobacion de los poderes
del Estado mejoraria, pero
seguiria predominando la
desaprobacion

Se descartan conflictos sociales

Incertidumbre se disipa a
niveles previos a la pandemia

Congreso y Ejecutivo logran
acuerdos; se establecen
reformas politicas y avances en
reformas economicas

Vacancia presidencial ya no es
opcion; en las elecciones de
2026 se elegiria a un candidato
moderado y pro-mercado

Probabilidad: 20%
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Agenda

Global: Perspectivas globales mejoran por recortes anticipados de tasas
Latam: Shock fiscal en Argentina; actualizacion de proyecciones

Peru: Crisis politica e institucional se generaliza a los 3 poderes del Estado

Peru: ¢;Politicas expansivas daran soporte al crecimiento economico?

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen ciclico de Peru

Los negativos Los positivos

Respecto a setiembre, hemos ajustado a la baja nuestra
proyeccion de crecimiento para 2023, de 0.4% a -0.6%; para
2024, de 2% a 1.7%; y de 2025 en adelante lo mantenemos sin
cambios. Ello difiere ligeramente con nuestra proyeccion de
octubre, de -0.5% para 2023 y 1.7% para 2024. Tambien
presentamos nuestra proyeccion para 2027.

El 4T23 cerraria con una caida del PBI de -0.6% debido a la
contraccion de 0.8% que experimento la economia en
octubre, y el bajo dinamismo de la demanda electrica —proxy
de la actividad econdmica- en noviembre. El resultado
estaria guiado por el gasto privado y los sectores no
primarios.

Para 2024, asumimos i) un impacto moderado del FEN, ii) una
lenta recuperacion de la demanda interna y el gasto privado,
i) un impacto limitado del gasto publico, y iv) cierto soporte
de la demanda externa y la mineria. Todo ello resultaria en
una lenta recuperacion de la economia en general, la cual
esperamos que salga de la recesion actual a partir de mitad
del siguiente ano.

Las mejores perspectivas de los socios comerciales darian
cierto soporte por el lado de la demanda externa para 2024.
Esto se da principalmente por EU, que revisamos su
proyeccion de crecimiento de 1.2% a 1.6%, y por China, de
4.2% a 4.9%. No obstante, la Zona Euro creceria a un ritmo
menor a lo esperado, lo bajamos de 0.8% a 0.4%.

La mineria seguiria contribuyendo a la economia en 2024.
Proyectamos un crecimiento de 2.8% -mayor a nuestro
estimado de 2.3% en setiembre- debido a las mejores
perspectivas de produccion del cobre, oro y molibdeno. No
obstante, el fin del efecto estadistico por Quellaveco y la
falta de grandes proyectos de inversion minera, llevarian a
una desaceleracion del sector respecto a 2023.

Crecimiento de mediano plazo llevaria a que el PBI per
capita continue por debajo de su tendencia pre-COVID,
pasando de -4.5% en 2022 a -6.7% en 2027. Ademas, hemos
ajustado al alza probabilidad de escenario bajo debido a los
mayores riesgos a la baja en plano politico y economico.
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El 2023 cerraria con una caida del PBI de 0.6%, en 2024 se recuperaria a 1.7%,
y luego se estabilizaria en un crecimiento promedio de 3% entre 2025-27

Respecto a setiembre, revisamos nuestra proyeccion
para 2023 de 0.4% a -0.6%, y para 2024, de 2% a 1.7%..

Peru: Proyeccion del crecimiento del PBI
Var. % real anual

J - H Set-23 Oct-23 Dic-23
3.0
3 A 2.8
2.0

2
1

0.4
.|l
_1 -

2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Thorne & Associates (estimaciones propias)

..S€ asume una recuperacion moderada durante el
2024, donde la incertidumbre politica seguira alta.

Peru: Principales supuestos del escenario base

Escenario politico:

v Desaprobacion de la presidenta y del Congreso se
mantendria en alrededor de 80% y 90%.

v No se descartan nuevos conflictos sociales

v Incertidumbre politica se moderaria, pero seguiria alta.

v Baja probabilidad de vacancia y elecciones presidenciales se
darian en 2026, pero Ejecutivo continuaria en un estado de
supervivencia, donde no buscaria conflictos con el Congreso.

Escenario econémico:

v Desaceleracion global se mantiene, pero perspectivas de
principales socios comerciales mejoraron ligeramente.

v Impacto moderado del FEN en el 1T24 y recuperacion
moderada del gasto privado y la demanda interna.

v Inflacion continuaria con su tendencia a la baja y retornaria al
rango meta durante el 1T24.

v/ BCRP tendria mas espacio ante evolucion favorable de la
inflacion, por lo que realizaria mayores recortes de tasas,
pero luego del impacto del FEN.

v Crecimiento de mediano plazo convergeria al 3% ante bajo
crecimiento potencial y menor productividad
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La actividad no mostroé signos de mejora en octubre; demanda eléctrica
anticipa menor dinamismo en noviembre y recuperacion en diciembre

Economia se contrajo 0.8% en octubre; en terminos
desestacionalizados, crecio 0.1% frente a setiembire..

Peru: Actividad econémica por sectores

Var. %
Set-23 Oct-23
a’/a m/m’ a’/a m/m'’
PBI -1.3 0.0 -0.8 01
Agropecuario -8.8 0.3 -7.6 0.1
Pesca 16.9 -15.0 51.6 25.3
Mineria e hidrocarburos 8.8 29 31 -1.9
Manufactura -9.3 -3.0 -2.7 3.8
Electricidad, gas y agua 2.9 0.1 2.6 -0.2
Construccion -0.4 -0.3 -01 -0.4
Comercio 1.9 -0.1 14 -0.1
Otros servicios -0.5 0.1 -0.3 -0.2
Memo:
Transables -2.3 -0.3 -0.9 11
No transables -1.0 0.0 -1.0 -0.2

1/ Con ajuste estacional.

Fuente: INEI, Thorne & Associates

.demanda eléctrica anticipa menor dinamismo en
octubre; pero habria mejora a inicios de diciembre.,

Peru: Actividad econdmica y demanda eléctrica
Var. % mensual, con ajuste estacional

m Actividad economica

Demanda electrica

2 - 1.8
1 A 0.8
0.1
(Ol T T T T — T T 1
0.0
_1 -
-1.0
_2 B

Jun-23  Jul-23 Ago-23 Set-23 Oct-23 Nov-23 Dic-23"*

1/ Variacion de primeros 11 dias de diciembre respecto a mismo periodo de noviembre.

Fuente: COES, INEI, Thorne & Associates
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PBI cerraria el ano con una nueva caida de 0.6% en el 4T23, que implicaria

una caida de 0.6% en el ano

Por el lado del gasto, contraccion del 4T23 se explica

por menor gasto privado y variacion de inventarios..

Peru: Composicion del PBI trimestral por gasto
Enp.p.
Exp. netas y var. de inventarios  mmmm Gasto publico
mmm Gasto privado -o—PB|

3 -
Proyeccion

1.8

4T22 1T23 2723 3723 4T23

Fuente: BCRP, Thorne & Associates (estimaciones propias)

.a nivel sectorial, la totalidad de la caida se debe al
menor dinamismo del sector no primario.

Peru: Composicion del PBI trimestral por sectores
Enp.p.
Resto de sectores primarios mmm Mineria
mmm Sector no primario -o—PB|

3 -

Proyeccion

4T22 1T23 2723 3723 4T23

Fuente: BCRP, Thorne & Associates (estimaciones propias)
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;Qué se espera para 2024? Anticiclon ha disminuido las anomalias de las
temperaturas, pero seguimos esperando un impacto moderado del FEN

Anticiclon del Pacifico Sur ha impedido un mayor ..Si bien la probabilidad de impacto ha disminuido,
aumento de las temperaturas.. esperamos un impacto moderado a inicios de 2024.
Peru: indice Costero EL Nifio (ICEN) Peru: Probabilidad de impacto del FEN costero
°C, promedio movil 3 meses %, para el verano de 2024
5 - e—1082-1983 1097-1998 2023-2024 100 - . . o
] e ® No Nino Débil/moderado Fuerte/extraordinario
4 1
80 -
3 -
2 A 60 -
1 -
491 33
O L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1
\J
e 20 - .
3
-2 (o)
2 o - : . : - ,

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 . .
28 de abr-23 20 de jul-23 28 de oct-23 15 de dic-23
1/ Anomalias de la temperatura superficial del mar de la costa de Peru, respecto a la
climatologia de 1981-2010. El eje horizontal indica el numero de meses de cada periodo. .
Fuente: Instituto Geofisico del Pert, Thorne & Associates Fuente: ENFEN, Thorne & Associates
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Demanda interna continuaria golpeada, en un contexto donde las
expectativas siguen pesimistas y demorarian en recuperarse..

Hemos revisado a la baja proyeccion de crecimiento de .expectativas economicas siguen pesimistas,
la demanda interna para 2023 y 2024.. principalmente las de 3 meses.
Peru: Proyeccion de la demanda interna Peru: Expectativas de la economia
Var. % real anual Indice, 50 = nivel neutral
. m Setiembre 2023 m Diciembre 2023 80 - A 3 meses e

"IN\
NS \TANGATN

O -

_1 -
20 -

_2 -

‘3 = 0 T T T T T T T T T

2023 2024 2T19 4T19 2T20 4T20 2T21 4721 2T22 4T22 2T23 4T23°

1/ Considera el promedio de octubre y noviembre

Fuente: Thorne & Associates (estimaciones propias) Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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.ello corresponde al menor crecimiento del consumo privado y a la
continuidad de la contraccion de la inversion privada

Se revisa a la baja proyeccion del consumo privado;

inversion privada volveria a caer en 2024..

Peru: Proyeccion del consumo e inversion privados
Var. % real anual

B Setiembre 2023 H Diciembre 2023

2.1

1.6

-76 -7.6

2023 2024 2023 2024

Consumo privado Inversion privada

Fuente: Thorne & Associates (estimaciones propias)

.ello se refleja en el menor dinamismo de los sectores
asociados al consumo e inversion.

Peru: Proyeccion del consumo e inversion privados
Var. % real anual

B Setiembre 2023 m Diciembre 2023

1.9 e 17

-8.0

2023 2024 2023 2024

Sectores asociados al consumo !|Sectores asociados a la inversion
2

1/ Se incluye comercio y servicios. 2/ Se incluye manufactura no primaria y construccion.
Fuente: Thorne & Associates (estimaciones propias)
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Pese al mayor incremento del gasto publico, vemos un apoyo limitado: gasto
corriente seguiria predominando y la ejecucion de medidas es lenta

Gasto publico creceria 2% real en 2024, apoyado por el .ademas, la gjecucion de las medidas del gobierno
consumo y ligero rebote de la inversion.. avanza a un ritmo lento.
Peru: Crecimiento del presupuesto publico ' Peru: Ejecucion de medidas del gobierno’
Var. % real anual %
= Gasto publico ===Consumo publico == Inversién publica m Sin ejecutar ® Ejecutado
30 - 100 -
25 -
20 - 80 -
15 4
10 A 60 -
5 -
0 — 40
5 4
-10 A 20 -
-15 A
-20 . . . . . . 0 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Con Punche Peru Emergencia - FEN
1/ Deflactado con el IPC de Lima Metropolitana. 1/ Al 12 de diciembre de 2023.
Fuente: MEF, Thorne & Associates Fuente: MEF, Thorne & Associates
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Por el lado externo, habria cierto apoyo por las mejores perspectivas de los
socios comerciales y el crecimiento de los terminos de intercambio

Prevemos una mejora del crecimiento de los socios
comerciales, principalmente de EU y China..

Peru: Proyeccion de crecimiento de los socios comerciales -

2024
Var. % real anual

4.9

H Setiembre 2023

m Diciembre 2023

EU Zona Euro China

Fuente: J.P. Morgan Data Watch, Latin Focus, Thorne & Associates (estimaciones propias)

.y los terminos de intercambio seguiran creciendo el
siguiente ano, aunque a un menor ritmo.

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

120 -
115.6

115 4
110 4 107.7 1083
105 4

100 A 1036

95 1

90 1

Proyeccion

80 T T T T T T T T 1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: MEF, Thorne & Associates (estimaciones propias)
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Ademas, la produccion minera seguiria dando soporte a la economia, aunque
se observaria una desaceleracion importante respecto a 2023

Luego del 8.3% en 2023, la mineria creceria 2.8% en
2024, mayor a nuestra proyeccion previa de 2.3%..

Peru: Proyeccion de la produccion minera
Var. % real anual

H Mineria e hidrocarburos B Mineria metalica
12 -

10.5 Proyeccion

9 A 81 8.3

2021 2022 2023 2024

Fuente: BCRP, Thorne & Associates (estimaciones propias)

.explicado por la mayor produccion de cobre, oro y
molibdeno en el siguiente ano.

Peru: Proyeccion de la produccion de minerales - 2024
Var. % real anual

m Diciembre 2023 B Setiembre 2023 Produccion
total en 2024:

3.7 T 2.8 millones de

Cobre TMF

T 908.8 millones
de gramos
finos

Oro

l 1.5 millones de

Zinc TMF

T 34 miles de

Molibdeno
TMF

Fuente: Thorne & Associates (estimaciones propias)
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Debido al bajo crecimiento de la economia en el mediano plazo, el PBI per
capita seguiria por debajo de su tendencia previo a la pandemia

EL PBI per capita recien comenzaria a observar un
mayor crecimiento a partir de 2025..

Peru: Proyeccion del PBI per capita
Miles de S/ de 2007

20 -

17.9
18 - 17.0

16

14 -

Proyeccion

6 T T T T T T T T T
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027

Fuente: BCRP, Thorne & Associates (estimaciones propias)

.donde la brecha respecto a la tendencia pre-COVID
seria mayor en 2023 y 2024 debido al bajo crecimiento.

Peru: Brecha del PBI per capita respecto a la tendencia

previo a la pandemia’
%

Proyeccion

-13.5
_15 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

1/ Para la tendencia previo a la pandemia, se utiliza la tasa de crecimiento promedio del
periodo 2015y 2019, de 1.5%.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates (estimaciones propias)
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Hemos ajustado nuestros escenarios de proyeccion de crecimiento: balance
de riesgos se ajusta a la baja

Vemos mayores riesgos a la baja para el periodo de proyeccion como la continuidad del populismo y
contrarreformas, y deterioro de la confianza y productividad. Asi, ajustamos probabilidad del escenario bajo de
207% a 30%, para el escenario alto, de 30% a 20%,; y para el escenario base lo mantenemos sin cambios.

Peru: Proyeccion de escenarios de crecimiento del PBI
Var. % real anual

6 - Probabilidad: 50% Probabilidad: 30% Probabilidad: 20%
(sin cambio) (anterior: 20%) (anterior: 30%)
5 -
4 -
3.0 31
2.8
3 -
2 A 1.7
1 -
O -
-1491 -0.6
-2
2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 2023 | 2024 | 2025 | 2026 2027 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Escenario base Escenario bajo Escenario alto

Fuente: Thorne & Associates (estimaciones propias)
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Agenda

Global: Perspectivas globales mejoran por recortes anticipados de tasas
Latam: Shock fiscal en Argentina; actualizacion de proyecciones
Peru: Crisis politica e institucional se generaliza a los 3 poderes del Estado

Peru: Crecimiento negativo en 2023; perspectivas para 2024 y en adelante

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de politica fiscal y monetaria

Los negativos Los positivos

Pese a que la politica fiscal seguira siendo expansiva, vemos
un impacto limitado debido a que la mayor parte del
aumento del gasto sera corriente. De acuerdo con varios
estudios, este tiene un impacto menor sobre la economia
que el gasto de capital. Ademas, estas presiones del gasto
nos llevan a revisar nuestra proyeccion del déeficit fiscal que
teniamos en setiembre, por lo que ahora esperamos que
baje lentamente de 3% en 2023 a 1.6% en 2027.

Estas presiones de gasto en los proximos anos se explican
tras la aprobacion del presupuesto de 2024, donde se dio
una mayor prioridad al gasto corriente, que aumento 10%
real. Asi, revisamos al alza su proyeccion: se mantendria en
15.8% del PBI entre 2023 y 2024, y luego bajaria de manera
moderada a 15.1% en 2027.

No habria espacio para una politica tributaria expansiva,
sobre todo en un contexto donde los ingresos cayeron
considerablemente y el gobierno no cumpliria con la regla
fiscal. Proyeccion de la recaudacion tributaria se revisa a la
baja, y recuperacion hacia adelante sera lenta.

Contrario a la politica fiscal, vemos un mayor espacio de
accion para que el BCRP continue recortando su tasa 'y
dando mayor apoyo al gasto privado. Por ello, revisamos
nuestra proyeccion de setiembre sobre la tasa de referencia:
para 2024, la bajamos de 6.5% a 5.5%; para 2025, de 4.5% a
4%, para 2026, de 3.5% a 3%; y en 2027 seguiria en 3%.

Evolucion favorable de la inflacion, sobre todo en octubre y
noviembre donde se registraron tasas mensuales negativas,
explica que el BCRP pueda seguir bajando su tasa. A ello se
suma que las expectativas inflacionarias parecieran estar
controladas; en noviembre se ubicaron en 3.1%. Debido a
ello, también revisamos la proyeccion de la inflacion para el
cierre de 2023 de 4% a 3.1%, y para 2024, de 2.8% a 2.5%,
hacia adelante se mantendria en 2.4%.

Un factor relevante que podria dar pie a mas recortes es el
ultimo comunicado de la Fed, donde senala recortes de su
tasa antes de lo previsto. Ello daria espacio al BCRP a partir
del diferencial de tasas, que se encuentra por encima del 1%.

www.thorne-associates.com
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El gasto publico continuaria siendo expansivo, pero presiones vendran por

parte del gasto corriente

Revisamos al alza proyeccion del gasto corriente; gasto

de capital seguira entre 5.3% y 5.4% del PBI..

Peru: Proyeccion del gasto corriente !
% del PBI

16.5 A

B Setiembre 2023 m Diciembre 2023

16.0 -

155

15.0

14.5
2023 2024 2025 2026 2027

Peru: Proyeccion del gasto de capital
% del PBI

55 - B Setiembre 2023 ® Diciembre 2023
5:3)
51
49
47
4.5

2023 2024 2025 2026 2027
Fuente: Thorne & Associates (estimaciones propias)

.presiones por gasto en remuneraciones, y bienes 'y
servicios continuaran.

Peru: Proyeccion del gasto corriente
Miles de millones de S/

m Transferencias M Bienes y servicios B Remuneraciones
200 -~ 183

Proyeccion
150

100

50

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Fuente: BCRP, Thorne & Associates (estimaciones propias)
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Ello se aprecia en la composicion del incremento del presupuesto publico de
2024, donde gran parte sera destinado a las remuneraciones

En términos reales, el presupuesto se incrementod en
9.4% para 2024, principalmente por gasto corriente..

Peru: Crecimiento del presupuesto publico’
Var. % real anual

25 - e==Total ===Gasto corriente Gasto capital

20 A

15 o

@ 4 10.0

9.4

’ =

o | \ o

_5 -

_10 T T T T T 1

2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Deflactado con el IPC de Lima Metropolitana.
Fuente: MEF, Thorne & Associates

.una cantidad importante del aumento del gasto del
presupuesto se destinaria a las remuneraciones.

Peru: Distribucion del aumento del presupuesto para 2024 '
Miles de millones de S/

30 1

25 A

20 1 m Resto 2

15 A Remuneraciones

10 A H Servicio de la
deuda

5 -

O -

Distribucion del
aumento

Aumento total

1/Respecto al PIA de 2023. 2/ Incluye gastos en infraestructura, equip., entre otros.
Fuente: MEF, Congreso del Peru, Thorne & Associates
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Por el lado de los ingresos, el gobierno no tendria espacio para realizar
recortes de impuestos debido al menor dinamismo de la economia

A octubre, casi todos los componentes de la .menor crecimiento llevaria a menor recaudacion y
recaudacion tributaria han disminuido respecto a 2022.. mayor déficit, respecto a lo proyectado por el MEF.
Per(: Recaudacion tributaria por principales componentes Peru: Desviaciones de proyecciones de actividad y cuentas
% del PBI, ultimos 12 meses fiscales
m 2019 m 2022 A octubre de 2023 Como se indica

2023 2024 2025-27

MEF T&A Dif. |MEF T&A Dif. |MEF T&A Dif.

Actividad

(Var. % real anual):

PBI 11 -06] 17 30 17| 13| 32 30| 02
Demanda interna 07 -18| 25| 27 12 | 15| 32 30| 02

Cuents fiscales
(% del PBI):

Ingresos tributarios 158 149]| 09| 159 150| 09159 155| 04

IR IGV interno IGV ISC
importaciones

Déficit fiscal -24 -30| 06| -20 -28] 08| -12 -20]| 038

Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: MEF (MMM 2024-2027), Thorne & Associates
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Hemos revisado a la baja nuestra proyeccion de los ingresos tributarios;
habria una recuperacion moderada a partir de 2024

Los ingresos tributarios disminuirian de 17.2% del PBl en
2022 a 14.9% en 2023; luego subirian moderadamente..

Peru: Proyeccion de la recaudacion tributaria
% del PBI

H Setiembre 2023 m Diciembre 2023
16.0 - 15.9

155

15.0

145

14.0

2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Thorne & Associates (estimaciones propias)

.en terminos reales, caeria 13.9% en 2023, y luego se
estabilizaria hacia alrededor de 5% en 2027.

Peru: Proyeccion de crecimiento de los ingresos tributarios '
Var. % real anual

50 1 444
Proyeccion

20 A

10 o .0 .2
3.8 4.4 24 40 5 5

-10 o

-20 - -13.9
-17.5

'30 T T T T T T T T 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

1/ Deflactado con el IPC de Lima.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates (estimaciones propias)
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Politica fiscal tendra un impacto limitado sobre el crecimiento; es mas,
mayores presiones de gasto van a deteriorar las cuentas publicas

Distintos estudios confirman que el gasto de capital
tiene un mayor efecto sobre el PBI que el corriente..

Peru: Estimaciones de los multiplicadores fiscales

Enpp.’
. . Multiplicador

Estudlio Ciclo Corto plazo Mediano plazo

. G. corriente: 0.24 |G. corriente: 0.92

ECRP o) SPIEEIYS G. de capital: 0.49 |G. de capital: 1.42

G. corriente: 0.12 G. corriente: o
Contractivo Gasto de capital: G' de ca itél' 1%59
MEF (2015) 0.55 ' pitat. 1.

Ex0ansivo G. corriente: 0.13  |G. corriente: 0.82

P G. de capital: 0.55 |G. de capital: 1.74

G. corriente: 0.93

Contractivo - G. de capital: 1.42
Ing. fiscales: -0.25

BCRP (2014-15) G. corriente; 0.28
Expansivo - G. de capital: 0.73

Ing. fiscales: 0.00

Vtyurina & Leal -
FMI (2016)

Regimen bajo

G. corriente: 0.1
G. de capital: 0.5
Impuestos: 0.3

G. corriente: 0.1
G. de capital: 1.1
Impuestos: 0.3

Régimen alto

G. corriente: 0.0
G. de capital: 0.3
Impuestos: 0.3

G. corriente: 0.0
G. de capital: 0.5
Impuestos: 0.3

1/ Impacto en p.p. de un aumento de 1% en el gasto o impuesto como % del PBI sobre el PBI.

Fuente: Vtyurina, S. & Leal, Z. (2016). Fiscal Multipliers and Institutions in Peru: Getting the

Largest Bang for the Sol

.mayores presiones de gasto y menores ingresos nos
llevan a revisar al alza la proyeccion del déficit fiscal.

Peru: Proyeccion del déficit fiscal

% del PBI
B Setiembre 2023 Diciembre 2023 Regla fiscal
O 9 T T |I T 1
_1 -
-1.0
-2 -1.8
-2.5
_3 -
-3.0
_4 -
2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Thorne & Associates (estimaciones propias)
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En cuanto a la politica monetaria, esperamos que el BCRP flexibilice aun mas
su tasa, lo que incentivaria el gasto privado

Durante 2023, el BCRP redujo su tasa en 100 pbs, hasta
cerrar en 6.75%..

Peru: Tasa de referencia del BCRP
%

8 - 7-75\

0.75

0.2

0
Ene-21  Jun-21  Nov-21 Abr-22 Set-22 Feb-23 Jul-23 Dic-23

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.hacia adelante, prevemos mayores recortes de tasas
en 2024, 2025y 2026.

Peru: Proyeccion de la tasa de referencia del BCRP
%, fin de periodo

= Sectiembre 2023 = iciembre 2023
871 75
7.00
6 d
4 A
3.00 3.00
2 -
Proyeccion
O L] L] L] L] L]
2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: BCRP, Thorne & Associates (estimaciones propias)
www.thorne-associates.com
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Mayor retroceso de la inflacion le da espacio al BCRP; ademas, la evolucion
de las expectativas inflacionarias indicaria que se estan anclando

En octubre y noviembre, la inflacion sorprendio y

retrocedio -0.3% a -0.2%, respectivamente..

Peru: Inflacion'

Var. %
Octubre 2023 Noviembre 2023
m/m a’/a m/m a’/a
IPC -0.3 4.3 -0.2 3.6
IPC sin alimentos ni energia 0.2 3.3 0.0 31
Bienes 0.3 3.3 0.1 3.0
Servicios 0.2 3.3 0.0 31
Educacion 0.0 6.5 0.0 6.4
Transporte local 0.3 3.8 0.0 35
IPC alimentos y energia -0.9 5.6 -0.4 4.3
Alimentos y bebidas -1.0 7.0 -0.6 5.6
Carne de pollo 1.4 -2.0 0.0 -4.9
Pan 0.2 3.3 -0.4 1.4
Fideos -1.0 10.2 -0.7 6.5
Aceite -0.8 -81 -0.4 -8.7
Huevos -41 12.2 -4.2 0.6
Papa 7.0 -21.6 4.3 -14.8
Citricos -30.0 13.0 -22.6 -12.3
Pescado maritimo 4.5 -7.6 -0.8 -16.3
Comidas fuera del hogar 0.4 7.6 0.3 71
Combustibles y electricidad 0.0 -7.2 2.0 -7.1
Combustibles -0.2 -6.8 -1.4 -8.0
Electricidad 0.1 -7.5 4.8 -6.5

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

.y las expectativas de inflacion a 12 meses bajaron a
3.1% en noviembre.

Peru: Expectativas de inflacion a 12 meses
%

O L] L] L] L] L] L] L]
Mar-19 Nov-19 Jul-20 Mar-21  Nov-21 Jul-22 Mar-23 Nov-23

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Esta evolucion positiva continuaria hacia adelante: ahora esperamos que la
inflacion cierre en 3.1% en 2023y 2.5% enh 2024

Debido a los datos positivos de la inflacion de los ultimos meses, hemos recortado nuestra proyeccion que
teniamos en setiembre para el cierre de 2023, de 4% a 3.1%, y 2024, de 2.8% a 2.5%; en adelante, lo mantenemos
en 2.4%. La inflacion retornaria a su rango meta durante el 1T24 y ya no en el 2T24.

Peru: Proyeccion de la inflacion’
Var. % anual

10 A = Qb servado Setiembre 2023 Diciembre 2023

8.5 Proyeccion

O L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
Ago-19 Dic-19 Abr-20 Ago-20 Dic-20 Abr-21 Ago-21 Dic-21  Abr-22 Ago-22 Dic-22 Abr-23 Ago-23 Dic-23 Abr-24 Ago-24 Dic-24

1/ De Lima Metropolitana. Lineas punteadas indican el rango meta de inflacion.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates (estimaciones propias)
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Un factor adicional que podria incentivar al BCRP a realizar mayores recortes
de tasas es la nueva proyeccion de tasas de la Fed

..esto implicaria cierto espacio de accion al BCRP a

En su comunicado de diciembre, la Fed senalo que el
partir del diferencial de tasas.

recorte de tasas se daria antes de lo previsto..

EU: Proyeccion del diferencial de tasas

EU: Proyeccion de tasas de la Fed
%, fin de periodo %
. . - BCRP —Fed == Diferencial

6 - 56 H Setiembre 2023  m Diciembre 2023 9 -

5.1 Proyeccion
6 -
3 -

O = T T T T T T T T
2T20 1T21 4T21 3T22 2T23 1T24 4T24 3T25 2T26 1T27 4T27

Largo plazo

2023 2024 2025 2026

Fuente: Federal Reserve, Thorne & Associates Fuente: BCRP, J.P. Morgan Global Data Watch, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Perspectivas globales mejoran por recortes anticipados de tasas
Latam: Shock fiscal en Argentina; actualizacion de proyecciones

Peru: Crisis politica e institucional se generaliza a los 3 poderes del Estado
Peru: Crecimiento negativo en 2023; perspectivas para 2024 y en adelante

Peru: ¢;Politicas expansivas daran soporte al crecimiento economico?

www.thorne-associates.com



|:| Thorne &Asso_ciat_es
Resumen de nuestras proyecciones macroeconomicas

Peru: Resumen de proyecciones macroeconémicas
Como se indica

. L 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
Indicadores econémicos 2021 2022
Nov. Dic. Nov. Dic. Nov. Dic. Nov. Dic. Nov. Dic.

Actividad econémica:

PBI (Var. % real anual) 13.4 2.7 -0.5 -0.6 17 2.8 3.0 3.0 - 31

Demanda interna (Var. % real anual) 14.5 23 -1.7 -1.8 1.3 1.2 28 27 3.2 31 - 3.2

Manufactura (Var. % real anual) 18.6 1.0 -6.0 -6.3 1.6 1 1.8 1.6 1.5 - 15

Servicios (Var. % real anual) 115 33 -0.3 -0.4 1.4 1.4 3.0 3.0 3.6 3.6 - 3.7
Precios:

Inflacion (Var. % anual, fin de periodo) 6.4 8.5 3.9 31 2.8 2.5 2.5 24 2.4 2.4 - 2.4

Inflacion (Var. % anual, promedio de periodo) 4.0 7.9 6.4 6.3 o) 2.5 2.6 24 2.5 2.4 - 2.4
Balanza de pagos:

Tipo de cambio (S/ por dolar, fin de periodo) 3.99 3.81 3.85 3.75 3.95 3.90 3.80 3.70 3.85 3.80 - 3.70

Tipo de cambio (S/ por dolar, promedio de periodo) 3.00 3.84 3.75 3.74 3.88 3.83 3.85 3.79 3.83 3.75 - 3.75

Términos de intercambio (Var. % anual) 121 -10.3 3.5 3.9 0.9 0.5 21 0.9 1.4 0.4 - -0.1

Cuenta corriente (% del PBI) -2.2 -4.0 -1.2 -0.5 -0.6 -0.3 0.0 0.0 0.5 0.5 - 0.5
Finanzas publicas:

Balance general del sector publico (% del PBI) -2.5 -1.7 -3.0 -3.0 -2.5 -2.8 -1.6 -2.5 -1.0 -2.0 - -1.6

Deuda bruta del sector publico (% del PBI) 35.9 33.8 34.8 33.7 351 34.8 34.7 34.5 33.7 34.2 - 33.0
Indicadores financieros:
Tasa de referencia del BCRP (%, fin de periodo) 2.50 7.50 6.75 6.75 6.00 550 | 450 4.00 | 3.50 3.00 - 3.00
Rendimiento del bono global a 10 anos (%, fin de periodo) 2.8 52 6.5 5.5 6.0 6.0 5.0 4.5 5.5 4.0 = 4.0
Rendimiento del bono soberano a 10 anos (%, fin de periodo) 5.9 7.9 8.0 7.0 7 7.5 6.5 6.0 7.0 5.5 - 55

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
Fernando Tapia

Lima, 20 de diciembre de 2023

CONTACTO:

Alfredo Thorne alfredo@thorne-associates.com

Sebastian Valverde sebastian@thorne-associates.com

Fernando Tapia fernando@thorne-associates.com

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