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Economia Internacional

« Informacion de actividad, salarios e inflacion en EE.UU lleva al mercado a esperar mas
demora en el control de la inflacién y mayores y mas prologadas alzas de TPM por parte de
la Reserva Federal
« Favorables perspectivas de China y caida en el precio del petréleo y de alimentos mejoran
la proyeccién de crecimiento econémico mundial este afio
« Febrero revierte trayectoria de enero, registrando caidas en las bolsas, fortalecimiento del

USD, alzas en las tasas de interés de largo plazo y, en el margen, caida del precio del cobre

Economia chilena 2023

» Normalizacién del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
« PIB caera entre 0,5% y 1,5%, y mercado laboral se deteriorara

+ Lainflacién a/a promediara en torno a_ 8%

+ TCR bajara, aunque se mantendra sobre el promedio de los ultimos 20 afios
» Tasade interés real de largo plazo se mantendra en torno a 2%

+ Gasto publico real crecera 1,2% y déficit fiscal se proyecta en 2,5% del PIB

28 de febrero de 2023 Zahler CO‘
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Fuerte baja del crecimiento del PIB mundial este afio;
recuperacion en 2024

(ala; %)
% PIB
Mundial Promedio

PPP 2009 2017-2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p

2021
Estados Unidos 15,7 2,6 25 -3,4 59 21 0,9 1,2
Zona Euro 12,0 4,5 2,0 -6,2 53 34 0,3 1,4
Japén 3,8 -5,7 0,7 -4,6 1,7 1,4 1,1 1,2

Reino Unido

Paises Desarrollados

América Latina 73 -2,0 0,9 -7,0 6,9 3,9 1,2 21
Asia Emergente 32,5 7,6 6,1 -0,7 7,2 4,3 5,2 5,1
Resto 18,2 -1,0 29 =21 5,6 3,4 25 31

Paises en Desarrollo
PIB mundial

PIB principales socios
comerciales de Chile

Fuente: Zahler & Co. ZahledNCo.

Fuerte caida de las Bolsas de Valores en febrero
(en USD; %)
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Tasa de desempleo muy baja en EE.UU. y Eurozona
(%)
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EE.UU.: se mantienen muy bajas las solicitudes de seguro de

desempleo
(miles de personas)
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EE.UU: Empleo supera niveles de pre-pandemia
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Spread UST10-UST2 negativo en los ultimos 8 meses

(pp.)
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Spread UST10-UST2 adelanta recesion
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China: Contindan aumentando las Reservas Internacionales
(US$ trillones)
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China: elevado superavit de balanza comercial en 2022
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China: caida del crecimiento de la produccién industrial
y mejora de las ventas minoristas en diciembre

(ala real; %)
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Cifras a diciembre

Fuente: Bloomberg Zahler CO‘
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*

Destino geografico de las exportaciones de Chile
(%)

China 40

Estados
Unidos 14

Participacion en el valor de las exportaciones en US$
*Valor acumulado en 12 meses a enero 2023

Fuente: BCCh Zahler CO‘

2023: continuara desaceleracion del crecimiento del PIB de
nuestros principales socios comerciales (excepto China)

Participacion
(% del total)

Crecimiento del PIB (%)
2021 2022p

2019 2020 2023p

China

Estados Unidos
Japon

Corea del Sur
Brasil

Otros

Fuente: BCCh, Zahler & Co.

Zahler Co.
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Término de la “expansion cuantitativa” (QE) y Retiro de
Liquidez

(indice diciembre 2018 = 100)
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EE.UU.: Inflacidn (IPC) alta, con menor tendencia a la baja
en el margen
(ala; %)
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EE.UU.: Inflacion (PCE) alta;
en enero se quebro tendencia a la baja

(ala; %)
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Inflacién anual esperada en EE.UU, con base en tasas de interés de
bonos a 10 afios plazo, con tendencia al alza en el margen

(%)
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USD* en alto nivel, con fuerte caida desde septiembre 2022
hasta fines de enero 2023
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*DXY: Euro (57,6%), Yen (13,6%), Libra (11,9%), Délar canadiense (9,1%), Corona sueca (4,2%), Franco Suizo (3,6%)
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*DXY: Euro (57,6%), Yen (13,6%), Libra (11,9%), Délar canadiense (9,1%), Corona sueca (4,2%), Franco Suizo (3,6%)

Zahler Co.

1030

990

950

910

870

830

790

750

Aumento del DXY en febrero

A

FAL

/
e
'

piar N
Moy A
¥ \al | Ak
o N o N N N N « o
N N N 3 o N N N q
s =2 & § & & s § @
—CLP ——DXY (eje der.)

Al 27/02/23
Fuente: Bloomberg

115
114
113
112
11
110
109
108
107
106
105
104
103
102
101

100

[PIJR" recio del cobre (US$/Ib) 2,8 4,2 4,0 41 4,0 4,0 45
39 68 95 78 76 78
120
115 \1 | 43
fo L
100 \ n A ( 39
SO T o N A
0 PR V2. Y T\ W VALY ¥
SR N A L ¥ SR
0 s L Y\ el S W -
s il L A WY WA VAW
U U g ¥} v
70 T T T T T T T 3.1
jun.-22 jul.-22 ago.-22 sep.-22 oct.-22 nov.-22 dic.-22 ene.-23 feb.-23
—Petréleo WTI (US$/bll.) ——Precio del cobre (US$/Ib; eje der.)
Fue':tlez:g?)c?c:isberg Zahler Co.

2022

2023 acum.

Spot

2023 (e)

Aumento de precio del cobre en enero y caida en febrero

2/28/2023

11



AGENDA

. Economia Internacional

II. Gasto y Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacién, Mercados Financieros y Cambiarios

ZahledNCo.

23

Latam: Crecimiento proyectado del PIB 2022 - 2024
(%)

8,0 7,5

7,0

6,0 5,2

5,0

4,0

3,0 3,0

2,5 2,7
1,9 1,9 2,0 2,0

3,0
2,0

1,0 . 03

-1,0 0,4
0,8
-2,0
Perd Colombia México Brasil Argentina Chile
2022 m2023 m2024
Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.

2/28/2023

12



2/28/2023

EEE: crecimiento del PIB en 2023: -1,5%:;
en 2024: 2,1%

(%)

-1,5 —PIB2023 =——PIB 2024
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Cifras a febrero
Fuente: Banco Central de Chile Zahler CO.

Confianza empresarial se mantiene en terreno pesimista,
cayendo en enero
(IMCE, puntos)
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Inversion en 3T22 se desacelerd. Correlacion con IMCE
sugiere caida de la inversion a/a en 4T22
(FBKF: %, ala; IMCE: puntos)
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Proyeccion de PIB y Gasto
(ala; %)
[ W2 w2 w22 w22 123 n23 w23 vz 2021 2022 2023 |
PIB 7.4 5,6 03 16 | 20 -13 0,2 0,0 11,7 | 2,7 -0,8
Consumo Total 137 76 15 -1,7 | 66 -3 -1,2 -0,5 18,2 | 23 -2,8
Consumo Privado 139 76 28 59 | -70 40 -17 -0,9 20,3 | 2,6 -3,4
Bienes Durables 44 145 -223 -150(-159 -99 -1,0 0,0 449 | 12,5 | -6,9
Bienes no Durables 10,7 33 -66 -50 | -50 1,0 2,0 -3,1 17,9 | 0,1 1,4
Servicios 19,7 184 64 45| -70 -70 -50 1,0 17,6 | 9,2 -4,6 ‘
Consumo del Gobierno 1,3 82 40 -150| -50 15 1,3 1,5 10,3 | 11 0,0 \
Inversion 72 70 22 64| 90 -67 -59 -0,7 17,6 | 2,0 -5,5 ‘
Maquinaria y Equipos 10,5 10,7 48 20 | 11,0 10,0 -5,0 0,0 26,4 | 6,5 -6,1
Construccion 51 4,7 06 -120| -75 -45 -65 -1,5 12,3 | 0,8 | -5,0
Exportaciones de Bs. y Ss. 1,6 -05 41 9,0 93 57 3,6 -3,2 1,5 | 2,8 3,7
Importaciones de Bs. y Ss. 158 104 -2,7 153|153 -3,7 -27 4,5 31,3 | 09 4,5
Inversion/PIB (%) 243 229 254 24,0 | 226 21,6 239 238 24,3 | 241 | 23,0
Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.
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Continda disminucién de exceso de liquidez
(miles de millones de pesos)
Cuentas corrientes personas % del PIB
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14.000 ==——- Tendencia (A hasta 03/2020)
--------- Tendencia (B hasta 03/2020)
11.000 1,9%
_--"del PIB
8.000
s000 T AT
2000
S2393830833 8303855823283 8738/K
R EREEESEEEEEEEEEEES R LN
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Déficit de la Cuenta Corriente de la B. de Pagos
se normaliza en 2023

(millones de USD; %)

[ W2 w22 w22 w22 123 i

2021 2022 2023

Balanza Comercial de bienes 1289 449 -1.469 2669 | 7429 1.601 2406 3.443

Exportaciones de bienes 24537 25.255 23.394 24.344|26.773 24698 25464 26.009 |94.677
Importaciones de bienes 23.249 24.805 24.863 21.675|19.345 23.097 23.058 22.566 84.148
Balanza de Servicios -6.424 -8.337 -7.959 -6.539 | -5.882 -6.989 -6.370 -6.981 -30.835

Balanza de Servicios no Financieros | -3.740 | -3.743 | -3.486 -2.650 | -2.465 -2.623 -2.565 -2.523
Exportaciones de Servicios 1996 1946 2151 1850 | 2035 1877 1935 1.977
Importaciones de Servicios 5.736 5689 5.637 4.500 | 4500 4.500 4.500 4.500 17.937

Balanza de Servicios Financieros | -2.684 -4.594 -4.473 -3.889 | -3417 -4.366 -3.805 -4.458

Saldo en Cuenta Corriente -5.135 -7.888 -9.428 -3.871| 1.547 -5.388 -3.964 -3.538

SCCaPIB (%) -65 -10,2 -13,6 -5,0 1,9 -6,5 4,8 -3,9 <

Precio Cobre (cUS$/Ib) 453 432 351 363 405 399 396 393

Precio Petréleo (US$ por barril) 94 109 92 83 7 77 78 80

Vol.Exp. Cobre (%, ala) -3,2 -8,2 -6,9 9,0 3,0 5,3 515 0,0 -3,1
f 0

Z,:"'EXP'AQ"' silv.y pesca (%, 26 223 -37 100 | 200 00 15 15 69

Vol.Exp.Industrial (%, a/a) -1,4

Zahler Co.

Fuente: Zahler & Co.
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Continua caida del gasto en consumo de bienes.
Menor crecimiento de las colocaciones bancarias de vivienda

(ala; %)

2721 3T21 2722 3T22 Ene
Consumo
:geaT)tasmlnorlstasdeblenes(ex.autom.; 112 508 309 180 |105 22 -143 -137|-135

Ventas de autos nuevos, ANAC (nimero) 76 264,77 898 26,3 |34,8 156 -7,1 -20,4|-25)9

Importaciones Bs. de Consumo (valor) 378 1029 806 693 (338 218 -40 -255|-27,5
Consumo de servicios (real)** -33 26,3 30,0 20,8 (19,7 183 6,4 - - \
Colocaciones de consumo (real) -16,8 -146 93 6,7 |45 -20 -30 -20|-16
Colocaciones de vivienda (real) 54 57 6,3 5,9 31 19 18 1,4 1,6

**Consumo de servicios en Cuentas Nacionales
Fuente: INE, ANAC y BCCh

Zahler Co.

En enero y febrero (dos semanas) el valor de la importacion mensual
de Bienes de Consumo es similar al de 2019 y 2021

(millones de USD)
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Tasa de desempleo repunta en enero

(%)
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Ocupados: 100 mil personas menos trabajando que en pre pandemia,
y 500 mil personas menos trabajando respecto de la tendencia*

(miles de personas)
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Tasa de desempleo combinada: al alza

(miles de personas) (%)
Personas desocupadas (DO)
; : 16,4
920 mmmm Fuerza de trabajo potencial (FTP) /3 900
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En enero se mantiene la tendencia en la creacion de empleo m/m

(miles de personas)

Asalariado Privado
= Asalariado Publico
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Cifras a enero
Fuente: INE & Zahler & Co. Zahler CO‘
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Creacion (destruccion) de empleo sectorial
(respecto de enero 2023; miles de personas)
Sector Variacion
dic-19/ene-23  m/m ala
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -116 37 34
Ensefianza -54 -17 33
Actividades de los hogares como empleadores -49 -25 25
Comercio al por mayor y al por menor -46 -14 23
Construccion -45 -4 -60
Industrias manufactureras -29 -10 1
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas -24 8 65
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas -21 -1 10
Transporte y almacenamiento -9 12 44
Administracion publica y defensa -4 13 8
Actividades financieras y de seguros 0 16 19
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 2 5 -4
Suministro de agua 2 1 9
Actividades inmobiliarias 24 -5 17
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 28 -3 27
Explotacion de minas y canteras 34 3 32
Otras actividades de servicios 35 4 -16
Informacién y comunicaciones 49 0 0
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 63 21 30
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 66 2 18
Total de ocupados -94 43 296
aniler O.
Fuente: INE

Avisos laborales (dda.) se mantienen acotados
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Mercado Laboral muy débil este ano

Var. Fuerza
Empleo Asalariad Salarios reales Masa Salarial Desempleo Empleo de Ocupado FT/PET

(ala) os (ala) (ala) asalariados (a/a) (%) Dic/Dic Trabajo s/PET (%) (%)
(miles) (ala)
2008 3,0 51 -0,2 4,9 7,8 173 3,3 52 56
2009 -0,7 -1,8 4,8 3,0 9,7 -29 1,3 50 56
2010 10,4 - 2,2 - 8,2 428* 7.4 54 58
2011 5,0 48 2,5 74 7,3 215 3,9 57 62
2012 2,3 4,3 3,2 7,7 6,6 165 1,5 57 61
2013 21 23 3,9 6,3 6,1 197 1,6 58 62
2014 14 0,6 1,8 2,4 6,5 100 1,9 58 62
2015 1,7 2,2 1,8 4,0 6,3 179 1,5 58 62
2016 12 0,1 14 1,5 6,7 72 1,6 58 62
2017 2,4 1,4 2,4 3,9 7,0 268 2,7 58 63
2018 2,2 29 1,9 4,9 7,4 146 2,6 58 63
2019 21 2,2 21 43 7,2 173 2,0 58 63
2020 -12,3 -7,7 0,6 71 10,7 -1061 -8,9 50 56
2021 6,3 3,6 1,1 4,7 8,9 652 3,8 52 57
2022 6,8 71 -1,8 52 7,9 287 5,6 55 60
2023 -0,4 -0,8 -0,9 1,7 9,1 -68 0,9 54 60
Fuente: INE y Zahler & Co Zahler Co.

Valor de la importacién de bienes de capital cae
a/a a partir de 4T22

(ala; %)

1T21 2T21
Inversion
Importaciones de Bs. De Capital (valor) 324 321 316 485 (152 156 8,0 -3,3 | -91
Inversion en construccion (real) 68 16,1 326 140 |51 47 06 - -
IMACON (indice, real) -02 165 220 15 |-58 -11,1 -18 -157* -
PIB Construccion (real) -8,1 195 406 13,0 |22 24 -17 - -
BTU 10Y (%, prom.) -0,2 09 17 25 21 20 21 20|18
IMCE Total (indicador) 55 54 60 51 51 46 41 40 | 36
IMCE Comerecio (indicador) 59 57 61 54 53 46 41 40 42
IMCE Construccién (indicador) 44 42 50 39 34 27 25 24 25
IMCE Industria (indicador) 56 55 62 56 53 47 40 39 35
IMCE Mineria (indicador) 60 58 62 49 60 60 58 58 39

*Dato a noviembre 2022
Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE

Zahler Co.
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En enero y febrero (dos semanas) el valor de la importacion de Bienes
de Capital super6 al del mismo mes en 2019 y 2021
(US$ millones)
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Al 31 de enero y dos semanas de febrero de 2023
Fuente: BCCh Zahler Co.

MH: Supuestos Macroecondmicos 2023
| 2022 | 2023 |
PIB (% ala) 2.6 -0.7
PIB no minero 3.6 -1.7
Demanda Interna (% a/a) 2.7 -3.7

Consumo Total (% a/a) 3.2 -2.9
Formacién Bruta de Capital Fijo (% a/a) 2.6 -3.8
Exportacién de Bienes y Servicios (% a/a) 0.5 3.4
Importacion de Bienes y Servicios (% a/a) 1.0 -5.2
Cuenta corriente (% del PIB) -8.4 -4.0
IPC (promedio; % ala) 11.6 7.3
Tipo de cambio($/US$, promedio) 872 850
Precio del cobre (USc$/Ib, promedio) 399 374
Precio petroleo WTI (US$/bbl) 04 77
Fuente: IFP 4T22, DIPRES Zahler CO‘
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Balance del Gobierno Central

(millones de pesos y % del PIB)

2022 | 2023
MMS (2022) % del PIB % del PIB
Total Ingresos Efectivos 68,133,281 25.5 22.6
Total Ingresos Ciclicamente Ajustados | 65,662,719 24.6 22.9
Total Gastos 65,173,898 24.4 25.0
Balance Efectivo 2,959,383 1.1 -2.4
Balance Ciclicamente Ajustado 448,821 0.2 -2.1
Fuente: IFP 472, DIPRES Zahler Co.
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Balance del Gobierno Central 2001-2023
(% del PIB)
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Evoluciéon de la Deuda Bruta del Gobierno Central 1991-2022
(% del PIB)
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Fuerte caida de Fondos Soberanos en 2021;
recuperacion parcial del FEES en 2022

Saldos a diciembre 2022: (saldos a fin de afio / mes)
ICambio FEES 2009/2008 US$ -8.926 millones
FRP: USS$ 6.475 millones ICambio FEES 2020/2019 USS$ -3.287 millones
ICambio FEES 2021/2020 USS$ -6.498 millones
ICambio FEES Diciembre 2022/2021 US$ 5.057 millones
20.000
FEES mFRP
15.000
10.000

OIIIII

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

A diciembre 2022
Fuente: Dipres Zahler CO,

AGENDA

. Economia Internacional

Il. Gasto y Actividad Econémica en Chile

lll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.
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Inflacién (IPC) desciende en EE.UU y Eurozona,
aunque se mantiene en niveles altos

(ala; %)
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Fuente: Bloomberg Zahler CO‘

En enero continud desaceleracion a/a de inflacién
internacional de alimentos
. (%; ala)
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World Container Index. Tarifas de fletes
disminuyen a niveles de pre pandemia

(USD per Forty Foot Container)
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Fuente: Bloomberg. Drewry reports actual spot container freight rates for major East West trade routes.
The composite represents a weighted average of the 8 shipping routes by volume. Shipping routes include Shanghai
- Rotterdam, Rotterdam - Shanghai, Shanghai - Genoa, Shanghai - Los Angeles, Los Angeles - Shanghai, Shanghai

Zahler Co.

- New York, New York - Rotterdam, Rotterdam — New York

Inflacidon en Latinoamérica se mantiene elevada,

con poca tendencia a bajar
140 (afa; %) Argentina: 99%
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Datos a enero 2022
Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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Chile: inflacion a/a se desacelera lentamente
(ala; %)
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Fuente: INE ZahledNCo.

Inflacion promedio sobre 11% en 2022 y en torno a 8% este afio
IPC Determinantes
Petréleo Tipo de
i e WTI Cambio
ene-22 12 7.7 83 822
feb-22 0,3 7,8 92 807
mar-22 1,9 9,4 108 799
abr-22 1,4 10,5 102 815
may-22 1,2 11,5 110 849
jun-22 0,9 12,5 115 858
jul-22 1,4 13,1 100 954
ago-22 1,2 141 92 904
sept-22 0,9 13,7 84 921
oct-22 0,5 12,8 87 956
nov-22 1,0 13,3 85 917
dic-22 0,3 12,8 77 876
ene-23 0,8 12,3 78 826
feb-23 0,3 12,3 77 797
mar-23 1.1 11,5 76 834
abr-23 0,5 10,6 76 836
may-23 0,4 9,7 7 837
jun-23 -0,2 8,4 77 832
jul-23 -0,2 6,7 78 825
ago-23 0,2 5,6 78 824
sept-23 0,7 54 79 826
oct-23 0,5 53 79 824
nov-23 0,4 4,8 80 829
dic-23 0,3 4,8 80 830

""" Zahler Co.

Fuente: Zéhler & Co.
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Inflaciéon anual esperada, implicita en precios de mercado,
sube levemente en el margen, sobre 3%
(%)
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Fuente: BCCh Zahler Co.

Latinoamérica: trayectoria de la TPM
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Proyeccion de TPM en EE.UU. y Chile
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EE.UU: fuerte alza tasa de Interés de largo plazo (UST-10)

en febrero
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EE.UU: Curva de Rendimiento de Bonos del Tesoro
(%)
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Fuerte alza de la tasa de interés del BTP-10 en febrero
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Fuente: Bloomberg
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Alza de la tasa de interés del BTU-10 en febrero

(%; promedio mensual)

2014 |2015 2016] 2017 2018‘ Dic-2022
Bonosen UFal0afos | 1,75 | 1,46 1,42 1,43 1,68‘

Dic.2019
h /\
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Prom.Feb-23: 2,1

1,0

0,5

0,0

0,5
ene.19  jull®  ene20  jul.20  ene.2l  jul.2l  ene.22  jul.22  ene.23

Fuente: BCCh
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Proyeccion de tasas de interés
(%)
TPM BTU-10 BTP-10
Prom. Febrero 11,25 2,1 57 Dic-22
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Chile con la tasa de interés real de largo
plazo mas baja en Latinoameérica (%)
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Riesgo-pais en Chile, Perti y México con caida desde oct. 2022
(CDS a 5 aios; pb.)
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Evolucion de las monedas de Latam relativa al USD

(ML por USD. indice: 30/04/2022 = 100; TCR al 30/04/22 en Chile = 109)
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Tipo de Cambio Real con fuerte caida en el margen
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Proyecciones

[ Promedio [ Spot | |

Precio del cobre (US$cent./Ib.)

Precio del petréleo (US$/bll.) m

PIB mundial (%)

__

PIB EE.UU. (%)

TPM EE UU. (%, Lim. superior) 0,25 2,02 5,27 75

Inflacién Chile (%

m——

SCC dela Balanza de Pagos (% del PIB) -6, 6 »8 7 -3

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

USD/EUR 118 1,05 1,08 1,06
JPYIUSD 110 [ 131 133 136 132
CLPUSD
TCR (indice) 103 111 100 100
Al 27/02/23
Fuente: Zahler & Co. ZahledCo.
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1997-2017

Economia Internacional

Informacion de actividad, salarios e inflacion en EE.UU lleva al mercado a esperar mas
demora en el control de la inflacién y mayores y mas prologadas alzas de TPM por parte de
la Reserva Federal
Favorables perspectivas de China y caida en el precio del petréleo y de alimentos mejoran

la proyeccién de crecimiento econémico mundial este afio

Febrero revierte trayectoria de enero, registrando caidas en las bolsas, fortalecimiento del

USD, alzas en las tasas de interés de largo plazo y, en el margen, caida del precio del cobr:

Economia chilena 2023

» Normalizacién del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
« PIB caera entre 0,5% y 1,5%, y mercado laboral se deteriorara

La inflacién a/a promediara en torno a_8%

TCR bajara, aunque se mantendra sobre el promedio de los ultimos 20 afios
» Tasade interés real de largo plazo se mantendra en torno a 2%

Gasto publico real crecera 1,2% y déficit fiscal se proyecta en 2,5% del PIB

28 de febrero de 2023

Zahler Co.
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