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Economia Internacional
* Avances en la vacunacién, y mantencion de politica monetaria muy
expansiva en EE.UU y en la Eurozona, alientan los mercados

+ Sefiales de desaceleracion en China y expansion de la variante Delta del
virus introducen nota de cautela

* Muy abundante liquidez puede estar distorsionando precios de activos
financieros y, ademas, genera incertidumbre sobre mayor inflacién

Economia chilena

« Dinamismo del consumo, magnitud del impulso fiscal y monetario, y retiros de las AFP,
adelantan expectativas de aumentos de la TPM por parte del Banco Central

* Proyectamos crecimiento del PIB de 8,3% este afio y 2,7% en 2022
La inflacion fluctuara en torno a 3,7% promedio este afio y a 4% en 2S21
« Aumento de tasas de interés de largo plazo tiende a estabilizarse

+ Efectos permanentes de la pandemia y eventos politico — institucionales
continuaran afectando a la inversién y al empleo, que se recupera con debilidad

26 de julio de 2021 Zahler CO.
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Fuerte crecimiento del PIB mundial este afio, liderado por

China y EE.UU, principales socios comerciales de Chile
(@/a; %)

% PIB
mundial

PPP 2009 2017 2018 | 2019 K 2020p  2021p 2022p

2021

Estados Unidos
Zona Euro 11,9 -4.5 2,5 1,9 1,3
Japon 3,9 5,7
Reino Unido

Paises Desarrollados

América Latina

Asia Emergente 32,9 75 6,6 6,4 53 ¢€_-1,0 8,0> 5,4
Resto 17,7 -1,1 3,3 2,8 2,1 -2,4 3,8 3,7

Paises en Desarrollo
PIB mundial

PIB prln_mpales sot_:los 29 41 39 31 /—_2’3 63 40
comerciales de Chile N
Fuente: Zahler & Co. Zahler CO.

Optimismo en las bolsas de valores, con caidas en julio

(en USD; %)
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EE.UU.: solicitudes de seguro de desempleo con leve aumento en el
margen
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Fuente: Bloomberg
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EE.UU.: se mantiene pérdida de 7 millones de empleos

(Millones de personas)
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Fuente: Bloomberg
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Tasa de desempleo en EEUU y ZE

(%)
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Eurozona: elevados PMI de manufactura y servicios
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China: Reservas Internacionales se mantienen en un alto nivel
(US$ trillones)
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China: Superavit de Balanza Comercial de abril, mayo y junio

supero los US$ 40 billones mensuales
290 (US$ Billones)
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China: dinamismo de produccion industrial y ventas
minoristas* se desacelera en el margen

(a/areal; %)
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== Produccién Industrial ~ ====Ventas Minoristas
* Febrero 2021 corresponde a la variacion a/a acumulada en el primer bimestre 2021.
Cifras a junio Zahler Co.

Fuente: Bloomber

Destino geografico de las exportaciones de
Chile*

(%)

América
del Sur

Europa
12

Participacion en el valor de las exportaciones en US$
*Valor acumulado en 12 meses a junio 2021

Fuente: BCCh Zahler {o.
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Importancia de China en las exportaciones de
Chile*
(%)
60
54
- 49
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Total Cobre (55%) Celulosa (4%)  Agrop-Silv (8%) Vino embo!ellado Alimentos (12%) Forestal y Res!olndus!na
muebles madera
(3%)
Fuente: BCCh y Zahler & Cg. . Zahler CO.

*Valores acumulados en 12 meses a junio de cada afio

2021: importante aumento del PIB de nuestros
principales socios comerciales

Participacion (% Crecimiento del PIB (%)
del total) 2018 2019 2020 2021p  2022p

China 40 6,6 6,1 2,3 8,5 54

Estados Unidos 14 2,9 2,3 -3,5 7,0 35

Japén 8 0,3 0,7 -4,8 24 2,2
'|Corea del Sur 5 2,7 2,0 -1,0 39 2,8

Brasil 5 13 11 -4,1 45 2,2

Otros 28 - - - - -

Fuente: Banco Central de Chile, Zahler & Co.

Zahler Co.
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Se mantiene Politica Monetaria muy expansiva en ED

o (TPM, %)
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Fortisima expansion de balances monetarios en ED
(indice enero 2020 = 100)
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L4
EE.UU.: Inflacion (IPC) al alza
(a/a; %)
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Fuente: Bloomberg Zahler CO‘

EE.UU.: Inflacion (PCE) al alza

(ala; %)
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Inflaciobn anual esperada, con base en tasas de interés de
US Treasury-10, volatil, y se estabiliza en el margen
%)
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USD (DXY) aumenta en el margen
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Alta correlacion DXY con TCN, con quiebre en 2021
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Precio del cobre fluctia levemente por debajo de US$ 4,30 la libra
Precio del petrdleo WTI sobre US$ 70 el barril
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Latinoamérica: dispar recuperacion en 2021
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EEE: aumento del PIB a 8,0% en 2021; cae a 3,0%
en 2022y a 2,5% en 2023
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Fuente: Banco Central de Chile Zahler CO.

Expectativas empresariales se mantienen
sobre el nivel neutral
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Inversién (FBCF) y confianza empresarial (IMCE)

(a/a, %; indice)
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Fuente: ICARE, U. Adolfo Ibafiez, BCCh, Zahler & Co.

Proyecciones de PIB y Gasto
(a/a; %)

_ 1-20 11-20 -20  1v-20 1-21 1-21 1l-21 Iv-21 2021 2022
PIB 02 -14,2 9,0 00 03 16,6 122 54
Consumo Privado 2,7 223 9,0 41 49 34,6 15,6 6,1
Bienes Durables -136  -356 222 38,6 488 87,0 20,0 20
Bienes no Durables -0,4 -16,6 -2,0 93 6,0 45,0 15,0 50
Servicios 2,9 246 -194 -6,2 2,5 18,0 150 8,0
Inversion 00 -198  -17,0 -89 07 126 17,7 132
Maquinariay Equipos -102 254 -4,6 78 215 18,0 1,0 2,0
Construccion 6,0 -166  -243 95 -10,2 10,0 30,0 200
Exportaciones 15 22 6,8 -10 -51 0,7 9,7 84
Importaciones 9,6 2205  -148 5,9 17,0 381 193 114
Inversion/PIB (%) 203 196 198 22,7 204 189 208 244

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.
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Leve déficit de la Cta. Cte. de la B. de Pagos

(millones de USD; %)

_ 1-20 11-20 -20  1v-20 1-21 1-21 n-21 IV-21 2019 2020 2021 2022

Balanza Comercial de bienes 3.079 5950 4120 5220 3.957 4.337 4.439 5.781 2.953 18.369 | 18514 13.940
Exportaciones de bienes 17.198 17.845 17.987 20.454 21.897 23.802 23.773 25.350 68.763 73.485 | 94.822 96.193
Importaciones de bienes 14120 11.896 13.867 15234 17.940 19.465 19.334 19.569 65.810 55116 | 76.308  82.253
Balanza de Servicios -3.323 -3467 -3493 -4717 -5511 -6.183 -5135 -5.287 -13.406 -14.999 | -22.116 -22.323

Balanza de Servicios no Financieros -1.182  -1.107 -1.329 -1.380 -1.600 -2.249  -1.409 -1.433 -5.103  -4.998 | -6.691  -8.277

Exportaciones de Servicios 2.093 1.443 1275 1506 1.590  1.924 2222 2275 9.259 6.318 8.012 9.670
Importaciones de Servicios 3.275 2550 2604 2887 3190 4.173 3.631 3.708 14362 11.316 | 14702  17.947

Balanza de Servicios Financieros -2.141  -2.359 -2.164 -3337 -3911 -3.935 -3.726 -3.854 -8.303  -10.001 | -15.425 -14.046

Saldo en Cuenta Corriente -244 2.483 627 503 -1.554  -1.846 -696 494 -10.454  3.370 -3.602  -8.382

SCCaPIB (%) -0,4 44 10 0,7 -2,0 -2,4 -0,9 0,6 -3,7 13 -1.2 ﬂ

Precio Cobre (cUS$/Ib) 256 242 296 325 385 440 422 420 272 280 417 395

Precio Petréleo (US$ por barril) 46 28 41 43 58 66 71 71 57 39 67 65

Vol.Exp. Cobre (%, a/a) 59 10 -33 11 -7,0 -5,5 6,5 6,5 -13 12 0,1 2,4

Vol Exp.Agr., silv. y pesca (% a/a) 0,9 138 90 8,2 245 4,0 10,0 0,0 30 34 9,6 3,0

Vol.Exp.Industrial (% a/a) 31 153 1,4 7,0 1,7 15 53 55 3,0 44 26 3,0

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.

2021: fuerte aumento del gasto en consumo de bienes; y

de importacion de bienes de consumo
(a/a; %)

1719 2719 3T19 4T19 1T20 2720 3720 4720 1721 Abr  May Jun

Consumo
Vientas minoristas de bienes (ex. autom.; real) 07 14 21 54|08 224 39 191|114|313 626 -
Ventas Autos, ANAC (nimero) -35 -112 -62 -210 '-19,5 712 -391 123 76 | 206 293 29
Importaciones Bs. de Consumo (valor) 40 95 -108 -17,0{-201 -37,9 -20,7 44 1396|821 118 105
Consumo de servicios (real)* 55 43 44 27|29 -246 -194 62 |-25| - - -
Colocaciones de consumo (real)™ 67 61 55 23|-15 -61 -128 -163|-172(-162 -160 -
Colocaciones de vivienda (real)™ w74 82 78(81 85 62 55|50 |48 51 -

*Consumo de servicios en Cuentas Nacionales
** Colocaciones nominales deflactadas por IPC

Fuente: INE, ANAC y BCCh Zahler Co
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Importaciones de Bienes de Consumo*
(US$ millones)
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*Julio corresponde a la informacién de dos semanas
Fuente: BCCh Zahler o

Fuerte aumento de las ventas minoristas desde abril 2021
(%; a/a)
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Movimiento internacional de pasajeros muy deprimido desde 2T20
(NUmero de personas)
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Tasa de desempleo a nivel nacional (INE)
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Tasa combinada de desocupacion y fuerza de trabajo
potencial se mantiene levemente sobre 20%

(miles de personas; %)
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Ocupados caen en el margen
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Nivel de ocupacion todavia por debajo de 2015

(miles de personas)
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Cifras a mayo
Fuente: INE ZahlernCo.

Empleo Asalariado Formal*

(miles de personas)
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*INE se refiere al empleo asalariado formal; AFP al nimero de cotizantes dependientes, asalariados
publicos, privados y servicio doméstico, cuyo empleador realizé pagos normales a la cuenta de
capitalizacién individual del Fondo de Pensiones; AFC se refiere al nimero de cotizantes dependientes
(asalariado privado) cuyo empleador realiz6 pagos normales al seguro de cesantia. Zah ler CO X
Fuente: INE, Superintendenciade Pensiones y AFC. Datos AFP y AFC a abril, INE a mayo.
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Significativa destruccion de empleos a/a desde abril de 2020
(miles de personas)
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Fuente: INE Zahler {o.

Creacion (destruccion) mensual de empleo
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Fuente: INE & Zahler & Co.
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Creacion (destruccion) de empleo sectorial

(variacién; miles de personas)

Sector Varia

m/m a/a
Actividades de servicios administrativos y de apoyo -16 -31
Actividades financieras y de seguros -2 -20
Suministro de agua -4 -9
Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 0 0
Ensefanza 15 1
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 2 1
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 2
Actividades de los hogares como empleadores o] 7
Explotacién de minas y canteras 4 16
Actividades inmobiliarias -6 17
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -48 18
Transporte y almacenamiento 8 19
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social -1 29
Otras actividades de servicios 8 29
Administracién publica y defensa -5 34
Informacién y comunicaciones -1 40
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas -6 48
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 11 60
Industrias manufactureras -11 64
Comercio al por mayor y al por menor -19 104
Construccion 11 144
Total de 1p -63 591

Cifras de mayo Zahler Co.

Fuente: INE

Empleo sectorial

(miles de personas)

-300
H Creacion de empleo Jul-20 a-May 21
-250
DODestruccion de empleo Dic-19 a Jul-20 (eje inv. der.)
-200
-150
-100
D I -50
[] 1,
& @e &
O @
S &
O
&

Zahler~Co.

Fuente: INE
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Mercado Laboral

(%)
Mas_a Var. Empleo O
Empleo (ala) Asalariados  Salarios Sal§r|al Desempleo Dic/Dic de _ Ocupados/ FT/PET
(afa) reales (a/a) asalariados (%) . Trabaj PET (%) (%)
(miles)
(ala)
2009 -0,7 -18 4.8 3,0 9,7 -29 13 50 56
2010 10,4 - 22 - 82 428* 74 54 58
2011 5,0 4.8 25 74 73 215 39 57 62
2012 23 43 32 7,7 6,6 165 15 57 61
2013 21 23 39 63 6,1 197 16 58 62
2014 14 0,6 18 24 6,5 100 19 58 62
2015 17 22 18 4,0 6,3 179 15 58 62
2016 12 0,1 14 15 6,7 72 16 58 62
2017 24 14 24 39 7,0 268 2,7 58 63
2018 2,2 29 19 49 74 146 2,6 58 63
2019 21 2,2 21 43 72 173 2,0 58 63
2020 -12,3 -7,7 0,6 27,1 10,7 -1061 -8,9 50 56
2021 6,7 47 16 6,3 10,2 562 58 52 58
2022 34 28 30 59 11,6 277 49 53 60
Fuente: INE y Zahler & Co Zahler Co.

Fuerte aumento del valor de la importacion de bienes
de capital en 2021

(a/a; %)
IT19 2719 3T19 4T19 1120 2120 37120 47120 1121 2121 Jun
Inversion

Importaciones de Bs. De Capital (valor) 25 11 28 -39|-148 -162 -108 -13,7]339|384 335
Inversion en construccion (real) 34 63 79 4760 -166 -243 95 (-102| - -
IMACON (indice, real)* 11 19 52 67|00 -118 -144 -39|-02|132
PIB construccion (real) 13 53 72 43|56 -200 -296 -112|-11,7| - -
BTU 10Y (%, prom.) 5 10 02 05(05 00 -03 -01|-02[09 121
IMCE Total (indicador) 53 51 51 40 |42 34 43 51|55 |53 54
IMCE Comercio (indicador) 57 53 51 39|41 32 45 55|59 |57 55
IMCE Construccion (indicador) 50 48 45 3|23 9 24 2|42 &
IMCE Industria (indicador) 49 44 46 40 | 43 35 46 52 | 56 | 55 56
IMCE Minerfa (indicador) 5 64 66 51 |5 61 55 53|60 |5 62

*IMACON 2T21 corresponde al promedio abril-mayo
Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE

Zahler Co.
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Importaciones de Bienes de Capital*
(US$ millones)

E F M A M J J A S (0] N D

m2019 m2020 ®2021

*Julio corresponde a la informacién acumulada en dos semanas Zahler CO
Fuente: BCCh &
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Informe de Finanzas Publicas 2721

Supuestos macroecondémicos 2021 2022 2023 2024 2025
PIB (%) 7,5 2,9 2,8 2,7 25
Demanda Interna (%) 12,6 2,5 3,3 3,2 3,1
IPC (% a/a; promedio anual) 3,7 31 3,0 3,0 3,0
Tipo de cambio nominal ($/US$; promedio anual) 712 713 719 731 738
Precio del cobre (US$c/libra; promedio anual) 411 395 368 335 314

Resultado fiscal
Gasto fiscal (% real; a/a) 27,3 -4,4/-20 0,9 1,2 -0,9
Balance efectivo (% del PIB) -7,1 -1,9 -1,4 -0,7 0,0
Deuda Bruta (% del PIB) 34,1 36,7 38,1 38,6 38,5
ZahlernCo.

Fuente: Dipres

Saldos a mayo 2021:
FEES: US$ 6.988 millones
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10,000

5,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B FEES

Fondos Soberanos
(US$ millones; a fines de cada afo)

ambio FEES 2009/2008
ambio FEES 2020/2019
ambio FEES mayo0 2021/2020 US$-1.967 millones

US$-8.926 millones
US$ -3.287 millones

2014
FRP

Fuente: Dipres

Afines de mayo 2021

2016

2017

2018 2019

2020

2021

Zahler Co.
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AGENDA

.  Economia Internacional

Il. Gastoy Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

Inflacion importada aumentando en 2021

(ala; %)
58
5,4

=——EE.UU. =—Zona Euro ===Japon China

ene-21 feb-21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21

Fuente: Bloomberg Zahler {o.
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Fuerte aumento de precios de materias primas

(Promedios Anuales)

Cobre ) Petréleo Carbon
(Usscflibra) 502 (USS/bushel) o ity (uss/mT)

2012 573,3 103,2
2013 3321 556,0 98,0 89,1
2014 311,3 500,8 93,0 78,4
2015 249,2 379,5 48,7 54,8
2016 220,6 389,7 43,3 53,6
2017 279,7 377,4 50,8 73,5
2018 295,9 361,2 65,0 87,1
2019 272,1 346,9 57,0 69,6
2020 280,4 385,9 39,2 57,8
2021* 414,4 560,7 63,3 75,7
Julio 2021 425,1 555,0 72,5 90,1

Fuente: Bloomberg

*2021 promedio al 23 de julio Zahler CO

Precios de alimentos de la FAO en junio
aumentaron 34% a/a
135 0%; a/a)

95

75

Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q N N N N N N
> v 3 % 0 "o ¥ 0 ¥ Vv 02 0a 12 1A "2 02
& F YW E
= Food Price Index Meat e Datity Cereals —1ils ——— Sugar
Fuente: FAO Zahler Co.
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. . .,
Chile: inflacion cerca de 4%
(a/a; %)
11
10
9 8,5
8
7
6
5 4,2
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3,
2 |
1
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-1 4
_2,
3 4
-4
5
8 &§8 § 8 8 8§ 8 /8 8 §8 88 8 88 & & & & &
:8 F 5 :F 523§ 828 4+8:3§s
IPC Bienes SAE Alimentos
Energia Servicios SAE Meta del BC: 3,0%
Cifras a junio
Fuente:JINE Zahler CO‘

Inflacion anual, implicita en Bonos de Tesoreria
de largo plazo, volatil, en torno a 3%
(%)
Cifralga;0515lo77;8;i Zahler C o.

Fuente: BCCh

27



7/26/2021

Inflacion en 2S21 sobre 4% promedio
IPC Determinantes

mim aa  Pewdeowr 1P0de
Cambio
ene-20 0,6 815 58 773
feb-20 05 39 51 796
mar-20 0,3 BY 30 839
abr-20 0,0 34 17 853
may-20 0,0 28 29 822
jun-20 -0,1 2,6 38 794
jul-20 01 25 41 785
ago-20 0,1 24 42 785
sept-20 0,6 31 40 773
oct-20 0,7 29 40 788
nov-20 -0,1 2,7 41 763
dic-20 03 3,0 47 735
ene-21 0,7 31 52 724
feb-21 0,2 28 59 723
mar-21 04 Z3 62 726
abr-21 04 33 62 708
may-21 0,3 3,6 65 712
jun-21 0,1 3.8 71 726
jul-21 04 4,1 72 749
ago-21 04 44 71 748
sept-21 03 4,1 71 744
oct-21 04 38 71 743
nov-21 01 4,0 71 745

dic-21 0,1 3.8 71 741 Zahler CO.

Fuente: Zahler & Co.

sy . Ok
Tasa de Politica Monetaria en EE.UU. y Chile
(%)
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25
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05 PR ——— |
\
0,0
ene-19 sept-19 may-20 ene-21 sept-21 may-22
*Lineas punteadas corresponden a proyecciones
Fuente: Bloomberg y Zahler&Co. Zahler CQ,
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EE.UU: Tasa de Interés de largo plazo (UST-10) con
aumento en 1T21, y con baja desde abril

(%)
2,0
2017 | 2018 | 2019 | 2020
promedio A B (WY .
UST -10 2,33 291 214 0,89

l:O M
08 | i A‘H'W
AN

\J V“qr‘
0,4 T T T T T T T T
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N N N N N l\'l N N ('}I l\ll N (\II o~ N N o N l\'l (]
[) e} = = > o =1 =] B o > o Q e} = = > o =
I a =] o o 2 @ o S
$ ¢ g & g 2 = @ g 6 2 ° 5 & g & g 2 =
Al 23/07/21
Fuente: Bloomberg Zahler CO‘

Correlacion BTP-10 y UST-10, con quiebre en el margen

55 19
(%)

50 —BTP-10 =——UST-10 17

45 Coef. de correlacién: 0,77

15
Coef. de correlacion 2021: 0,46

4,0 13

35 11

3,0 0,9

25

0,7
2,0 0,5
jun-20 jul-20 ago-20 sept-20 oct-20 nov-20 dic-20 ene-21 feb-21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21 jul-21
Al 23/07/21
Fuente: Bloomberg Zahler CO'
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Zahler Co.
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*Argentina a junio Zahler Co
Fuente: Bloomber

Inflacion en Latinoamérica*

(ala; %)
Argentina: 50,2%
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|
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Latinoamérica: aumentos de TPM en 2021
(%)
6,0
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\_\ 4,25
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Fuente: Bloomberg Zahler CO‘

Chile con la tasa de interés real mas baja de
Latinoameérica (%)
TPM
Bonos de :Z — -
Tesoreria, 3‘“
a 10 afios iz I I
. - Al 22::;:/21 o N Zahler CO.

Fuente: Bloomberg
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Riesgo-pais en Latinoamérica

(CDS a5 afios; pb.)

330

S 5] Q 8 Q S 5 S 8 g
g g g =) g 8 g & g =
—Pert (BBB+) Brasil (BB-) ——Meéxico (BBB) ——Chile (A) Colombia (BB+)
Al 23/07/21
Fuente: Bloomberg ZahletzCo.

Tipo de Cambio Nominal (TCN)

(CLP por USD)
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Evolucion de TCN en Latinoamérica

(ML por USD. indice: 31/12/2020 = 100; TCR al 31/12/20 en Chile = 95,7)

Var. fin de periodo (%)
2018 2019

ene-21 feb-21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21 jul-21
(P e=—=BRL =m— XN COP e PEN
Al 23/07/21
ZahletxCo.

Fuente: Bloomberg

Evolucion de TCN en paises competidores de Chile

(ML por USD. indice: 31/12/2020 = 100; TCR al 31/12/20 en Chile = 95,7)
108

Var. fin de periodo (%)
2019

dic-20 ene-21 feb-21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21
= CLP em===CAD e===AUD ====NOK ====NZD
Al 23/07/21
Zahlet\Co.

Fuente: Bloomberg
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Tipo de Cambio Real por sobre su valor de
equilibrio de largo plazo

indice 1986=100

120

115

110

SERWATY \ ) Wt
SO | T P L

o A r W ]
al /

80
V TCR Spot: 105
75
888888538388 8558883d00R333305333]d
VE 20 ES20E 208208208208 208>208 >0 >0 >0
5§ 8 ESgEC 3 c3E0QECREGSETSETYEOCQEDRED
Cifras a junio de 2021: 102
TCR promedio Ultimos 20 afios: 93,9
Fuente: BCCh, Zahler & Co. Zahler CO.

Provecciones

Promedio anual Spot Promedio anual

2019 2020 23—ju| dic-21 2021p 2022p

2018

Precio del cobre (US$cent /Ib.)

_-_--

PIB mundial (%) 2,8

6.1 __-

PIB EE.UU. (%) -3

PIB Socios Comerciales de Chile 38 3.2 --

TPM EE.UU. (%) 2,27 0,56 0,25 0,25 0,25 0,54
e 2 ) - -

Inflacién Chile (%) 24 2,3 3,0
PIB Chile (%) 3,7 0,9
SCC de la Balanza de Pagos (% del PIB)

Treasury bond 10Y (%)
BTU-10 (%)

DXY Index
USD/EUR
CLP/USD

TCR (indice)
*A Junio 2021 W Indica sesgo a la baja. Indica sesgo al alza.'f

Al 23/07/21
Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.
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Zahlexz\Co. 7

Economia Internacional

* Avances en la vacunacién, y mantencion de politica monetaria muy
expansiva en EE.UU y en la Eurozona, alientan los mercados

+ Sefiales de desaceleracion en China y expansion de la variante Delta del
virus introducen nota de cautela

* Muy abundante liquidez puede estar distorsionando precios de activos
financieros y, ademas, genera incertidumbre sobre mayor inflacién

Economia chilena

« Dinamismo del consumo, magnitud del impulso fiscal y monetario, y retiros de las AFP,
adelantan expectativas de aumentos de la TPM por parte del Banco Central

* Proyectamos crecimiento del PIB de 8,3% este afio y 2,7% en 2022
La inflacion fluctuara en torno a 3,7% promedio este afio y a 4% en 2S21
« Aumento de tasas de interés de largo plazo tiende a estabilizarse

+ Efectos permanentes de la pandemia y eventos politico — institucionales
continuaran afectando a la inversién y al empleo, que se recupera con debilidad

26 de julio de 2021 Zahler CO.
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