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Economia Internacional

+ Sorpresas al alza en ventas de comercio y produccion industrial en EE.UU., datos de inflacién por
sobre lo esperado en ED, junto a declaraciones de autoridades de la Fed y del BCE, presionan al
alza a las tasas de interés

+ China: ventas minoristas volvieron a desacelerarse en diciembre y se confirma un escenario
deflacionario

+ Tensién en Mar Rojo genera expectativa de alzas en precios de commodities energéticos y afecta la
cadena de suministros, con posible efecto inflacionario

* Mercado sigue apostando a bajas de la TPM antes y mas profundas que las de las proyecciones de
la Fed

+ Coyuntura: enero con caidas en las bolsas, aumento del USD, caidas en precios de commodities,
depreciacion de monedas en EE y aumento en tasas de interés de largo plazo

Economia chilena

« BC aumenté TPM neutral de 3,75% a 4%. Redujo la proyeccién del PIB tendencial nho minero en
2024-2033 a 1,9%

» Las presiones inflacionarias han cedido mas rapido de lo previsto, principalmente por la debilidad
de la demanda interna. En consecuencia, el Banco Central tiene mas espacio para bajar con mayor
fuerza la TPM, considerando que el 8,25% actual continta siendo altamente contractivo

« Empleo m/m _aumenté en forma importante en noviembre, con fuerte incremento del empleo
asalariado privado

« Senal de bajas de TPM mas agresivas del BC reduce el diferencial de tasas con EE.UU, lo que junto
al aumento del DXY, llevan a un aumento del TCN
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Contexto Internacional

e EIUSD promedié 102,7 en enero, al cierre de este Informe, manteniéndose sin cambios respecto
de diciembre; en el margen se ha apreciado, subiendo a 103,2. El yen se deprecid 1,2% en enero,
a JPY 145 en promedio, y en el margen se ubica en 148. La libra y el euro se apreciaron m/m frente
al USD, en promedio 1,2%y 0,1%, a $1,09 y $1,27 respectivamente. En Latinoamérica las monedas
registraron resultados mixtos durante enero. Se devaluaron: el BRL (0,1%) y el ARS (27%). Por
otra parte, se apreciaron el MXN (0,8%), el COP (0,8%) y el PEN (0,4%). En el margen, todas las
monedas en LATAM se deprecian.

e Con respecto a la tasa de interés del bono del tesoro estadounidense a 10 afios plazo (UST-
10), en enero se mantuvo en 4%. La inflacion a 10 afios plazo, implicita en bonos UST10y TIPS10
subi6 a 2,3% al cierre de este Informe.

e Desde fines de diciembre la tensiéon en Mar Rojo mantiene altos los precios de los commodities
energéticos y afecta la cadena de suministros, con posible efecto inflacionario. Asi, en enero
el precio del petréleo WTI subié m/m 0,8% en promedio, a US$ 73 el barril, y en el margen sube
a $75 al cierre de este Informe. El precio del cobre cayé 1% m/m, situandose en promedio en
US$3,77 la libra, y en el margen va al alza, ubicandose en US$3,79. Por su lado, la mayor parte
de las bolsas de las ED registraron ganancias. El indicador de volatilidad VIX en enero subié a 13
puntos en promedio y en el margen (promedio de diciembre: 12 puntos).

e Elindice de precios de los alimentos de la FAO en diciembre disminuyé 1,5 % m/m, cerrando
2023 con una caida de 10,1%. La variacion m/m del indice de la FAO, se explica por los descensos
en los indices de precios del azucar (-16,6%), aceites vegetales (-1,4%) y carne (-1,8%), que mas
que compensaron los aumentos de precios de productos lacteos (1,6%) y cereales (1,5%). Destaca
la caida en el precio de los aceites, que en diciembre alcanzé su nivel mas bajo de los ultimos 3
afios, con una variacion a/a de -32,7%.

e Enlo que va de este mes, el BC de Peru redujo su TPM en 25 pb. a 6,5%.

e Entre el 25y el 31 de enero se reuniran los Bancos Centrales de la Eurozona, Fed, Colombia,
Brasil y Chile.

e De acuerdo con la Minuta de la ultima reunién Fed (diciembre 2023), los participantes del FOMC
reconocieron que el nivel de TPM se encontraria en su nivel maximo y que comenzarian su
reduccion durante 2024, senalando que seria apropiado mantener una postura restrictiva "durante
algun tiempo".

e En EE.UU,, la inflacién a/a (IPC) en diciembre aumenté a 3,4% (noviembre 3,1%), impulsada
por el aumento de precios de energia y arriendos. En su versiéon subyacente (excluye alimentos
y energia), la inflacién se redujo a 3,9% (noviembre 4%); ambos indicadores se ubicaron sobre
lo esperado por el mercado.
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e Los indicadores de demanda sorprendieron al alza. En efecto, las ventas minoristas en
diciembre aumentaron 0,6% m/m (noviembre: 0,6%). Por su parte, la confianza de los
consumidores aumenté en enero a 78,8 pts (diciembre: 69,7), su mayor nivel desde julio del 2021.
Por el lado de la produccion, las sefales mixtas, la produccion industrial de diciembre aumento
0,1% m/m (noviembre: 0%). Por su parte, el PMI de fabricacion disminuyé en diciembre por
segundo mes consecutivo y finalizé el afo en terreno contractivo (47,9 pts.). En contraste, el PMI
de servicios subi6 a 51.4, desde 51.3.

o El mercado laboral se estabiliza en torno a una creacién de 200.000 empleos mensuales. En
concreto, en diciembre fue de 216 mil ocupados, superando las expectativas del mercado. La tasa
de desempleo se mantuvo en 3,7%. Por otra parte, durante la semana pasada, las peticiones del
seguro de cesantia disminuyeron a 187 mil, por debajo de lo esperado por el mercado.

e En la Eurozona, en noviembre la produccion industrial profundizé su caida a/a, alcanzando -
6,8% (-0,3% m/m). Asimismo, las ventas minoristas a/a cayeron 1,1% (-0,3% m/m). Tanto el
PMI de fabricaciéon como el de servicios en diciembre mejoraron en el margen, aunque
manteniéndose por debajo del umbral de expansion (50 pts), anotando 44,4 pts. y 48,8 pts.,
respectivamente. La tasa de desempleo se redujo a 6,4%, mostrando una alta persistencia en torno
al promedio del afio de 6,5%. La inflacién a/a en diciembre aumenté a 2,9% (noviembre: 2,4%)
y la inflacién subyacente a/a se redujo a 3,4% (noviembre:3,6%).

e EIPIB en 4T23 de China crecié 1% t/t (3T23: 1,5%), acumulando un crecimiento para el afio
de 5,2%. Ademas, la economia cerro el afio con una deflacion de precios de 0,3% a/a, la tercera
contraccion a/a consecutiva del IPC. Los indicadores sectoriales muestran resultados
disimiles; por un lado, la produccién industrial de diciembre aumenté 6,8% a/a, acumulando un
crecimiento de 4,6% en el afio. Por otro lado, el PMI de fabricacion, elaborado por la oficina de
estadistica (NBS) disminuy6 a 49 puntos, sugiriendo una contraccién de la actividad, mientras que
el PMI de servicios en diciembre acelerd levemente su ritmo de expansion a 50,4 pts. Las ventas
minoristas en diciembre crecieron 7,4% al/a, desacelerando su ritmo de crecimiento respecto de
noviembre (10%).

e Las reservas internacionales chinas aumentaron a su mayor nivel desde fines de 2021, a
USD 3.24 trillones (noviembre: USD 3.17 tn), superando las expectativas del mercado. Las
exportaciones de diciembre crecieron 2,3% a/a, mientras que las importaciones crecieron 0,2% a/a,
ambas por sobre lo previsto. Las exportaciones durante 2023 cayeron 4,6%, como consecuencia
de una débil demanda de Europa y EE.UU. Las importaciones durante 2023 cayeron 5,5%.

e En Latinoamérica, la inflacién a/a registré resultados mixtos en diciembre, acelerandose en
Argentina y México, a 211% y 4,7%, respectivamente (noviembre 161% y 4,3%, en ese mismo
orden). En cambio, en Colombia y Peru la inflaciéon a/a se redujo a 9,3% y 3,2% respectivamente
(noviembre: 10,1% y 3,6%).
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Contexto Nacional

e En enero el CLP se deprecié en promedio 3,3%, a $905 (promedio diciembre: $875). En el
margen, el alza del DXY, junto la disminucién del precio del cobre, han llevado al TCN a un
repunte de la depreciacion, a $910 (al 19 de enero). Proyectamos que el TCN promediara
$ 905 en 2024, coherente con un TCR de 104,5 (2023: 99) y cerrando en diciembre en
$887, bajo los supuestos de un precio del cobre que aumenta en diciembre a US$3,88 la
libra, junto con una tendencia decreciente del DXY.

e Conrespecto a las tasas de interés de largo plazo, en Chile la tasa de interés nominal de
los bonos soberanos a 10 afios (BTP-10) subié en enero 15 pb., promediando 5,6%
(diciembre: 5,5%), y en el margen se ubica en 5,6%. Las tasas de interés de los bonos de
Tesoreria en UF a 10 afios (BTU-10) disminuyeron 63 pb en promedio a 2,5%, y 2,6% en el
margen. La inflacion implicita a 10 afios plazo en bonos soberanos promedio 3,1%. En el
caso de los swaps promedio camara a 10 afos, la inflaciéon implicita se ubicé en promedio
en 2,9%. Proyectamos que la tasa de interés real (BTU 10) se mantendra cercana a su
nivel actual, cerrando 2024 en 2,6%.

e De acuerdo con la Minuta del BC, en su RPM de diciembre el Consejo evaluaré dos opciones
de reduccion de TPM: 50 y 75 pb. Por su parte, la Encuesta de Expectativas Econdmicas
(EEE) mostré que los encuestados prevén una disminuciéon de 75 pb de la TPM en la
RPM de enero, situandola en 7,5%. A diciembre 2024 la proyeccion de la TPM se redujo a
4,75%, mientras que a 17 meses plazo, la mediana de las proyecciones ubica la TPM en
4,25%, para en 23 y 35 meses mantenerse en 4,00%. Nuestra proyeccién apunta a una
disminucién de 100 pb de la TPM en la reunién de enero, para en diciembre cerrar en
4,25%

e Imacec anoté un crecimiento de 1,2% anual en noviembre (+0,3% m/m). La velocidad
de crecimiento del Imacec en noviembre (t/t anualizada) aumenté a 2,2% (octubre: 1,4%).
Destaca el crecimiento a/a de manufactura (6,7%). En esta misma linea, la agrupacion de
Resto de bienes (sector Agricola, Construccion y EGA) crecio 2,9%; mineria aumentd 2,7%
y Servicios 1,2%. En tanto, la actividad del sector comercio cayd 1,4% anual. Proyectamos
un crecimiento nulo del PIB en 2023 y un alza de 1,8% para 2024.

e En materia de actividad, la EEE, mantuvo su proyeccion de crecimiento 2024 en 1,7%,
con 1T24 que creceria 1% al/a. Respecto a la inflaciéon de corto plazo, se espera que el IPC
m/m en enero aumente 0,1%. A su vez, la inflacién a/a a diciembre 2024 y 2025, se ubicaria
en 3%.

e Los datos sectoriales de producciéon y ventas del INE para el mes de noviembre
apoyan los resultados del Imacec: la produccion industrial a/a subié 2,7% (octubre: 2,2%),
donde la produccién manufacturera y minera crecieron 4,5% (octubre: 9,4 %) y 1,8%

www.zahleryco.cl Pagina 5 de 8



Zahler Co.

(octubre: -4,2%), respectivamente. En cambio, el sector EGA cay6 0,1% (octubre: 0,8%),
influenciado en gran parte por la menor distribucién de agua a los hogares. En tanto, la
actividad del comercio minorista (sin automoviles) cay6 2,8% a/a (octubre: -6,9%).

e Elmercado laboral registré6 una mejora importante en noviembre. La tasa de desempleo
disminuy6 a 8,7%. La fuerza de trabajo aument6 3,8% a/a, alcanzando 10 millones de
personas, con un 61,5% de participacion de la poblacion en edad de trabajar.

e El empleo crecié 2,9% a/a, alcanzando 9.138 mil personas, superando por primera vez el
nivel pre-pandemia (9.118) y una tasa de participacion de 56,1%. Para alcanzar una tasa de
participacion de 58% faltarian 305 mil empleos por recuperar.

e Los desocupados alcanzaron 874 mil, la fuerza de trabajo potencialmente activa se redujo a
864 mil, con lo que la tasa de desocupacion ampliada disminuy6 a 16,3% (oct.: 16,7%).

e Por categoria, el aumento del empleo de 85 mil m/m se explica por un crecimiento de 29 mil
empleos por cuenta propia y 56 mil empleos asalariados privados.

e EIIPC en diciembre cay6 0,5% m/m, sorprendiendo al mercado, que esperaba un alza. La
variacién a/a se desaceleré a 3,9% (noviembre: 4,8%). Con respecto a los indicadores
subyacentes, el IPC m/m sin volatiles registré una caida de 0,2%, y el IPC sin Alimentos ni
Energia (SAE) cay6 0,4%. Por su parte, los precios m/m de Alimentos y Energia cayeron
0,8% ambos. Por producto, destaca la disminucion m/m en el precio de la papa (-16%) y
paquete turistico (-7,5%).

e La balanza comercial de diciembre registré6 un superavit de US$1.729 millones,
cerrando 4T23 con un superavit de US$3.623 (-1% ala). Aquel mes, las exportaciones
totales cayeron 13,9% a/a, con una caida de todos sus componentes, Minero (-13,9 %), ASP
(-16,5%) e Industria (-10,8%). Por su lado, las importaciones totales cayeron 17,3% a/a,
observandose disminuciones en las importaciones de bienes de consumo (-10%), bienes
intermedios (-12,4%) y bienes de capital (-22,6%).

e El indice de Avisos Laborales de Internet (IALI) disminuy6é en diciembre a 37 pts
(noviembre: 46), su menor nivel desde 2T20. De acuerdo con la ANAC, la venta de
automaviles nuevos en diciembre cay6 20% al/a, a 27.103 unidades, cerrando el afio con
ventas acumuladas de 313.865, una caida de 26,5% respecto de 2022.

e Tanto la confianza empresarial como del consumidor continuaron en terreno pesimista en
diciembre. En efecto, el indice de confianza empresarial (IMCE) cay6é a 36 puntos
(noviembre: 43); al excluir el sector minero, el indice anoté 35 puntos (noviembre: 39). Por
su parte, el indice de confianza del consumidor (IPEC) aumenté marginalmente, a 30
puntos (noviembre: 29).
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Glosario

A

ACHS: Asociacion Chilena de Seguridad

B

BC: Banco Central de Chile

BCE: Banco Central Europeo

BOJ: Banco Central de Japén

Cc

CCHC: Camara Chilena de la Construccion
CE: Comisién Europea

COCHILCO: Comision Chilena del Cobre
CNC: Cémara Nacional de Comercio
COPOM: Comité de Politica Monetaria

E

EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas
EOF: Encuesta de Operadores Financieros

F

FED: Banco de la Reserva Federal de EE.UU.
FMI: Fondo Monetario Internacional

FOMC: Federal Open Market Committee

|

IED: Inversién Extranjera Directa

IMACEC: Indicador Mensual de Actividad Econémica
IMACON: Indicador Mensual de Actividad de la Construccion
INE: Instituto Nacional de Estadisticas

IGPA: indice General de Precio de Acciones
IPSA: indice de Precios Selectivo de Acciones

ISM: Institute for Supply Management
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M

Mdb: Millones de barriles al dia

MH: Ministerio de Hacienda.

(o]

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
P

PCE: Personal Consumption Expenditure
PIB: Producto Interno Bruto

PBC: Banco Central de la Republica de China
PMI: Purshasing Managers Index

PPP: Purshasing Power Parity

S

S&P: Standard and Poor’s

SOFOFA: Sociedad de Fomento Fabril

T

TPM: Tasa de Politica Monetaria

u

UCH: Universidad de Chile

UE: Unién Europea

UME: Unién Monetaria Europea

m/m: Comparacion mensual

t/t: Comparacion trimestral

ala: Comparacion anual

1T23: Primer Trimestre de 2023

2T23: Segundo Trimestre de 2023

3T23: Tercer Trimestre de 2023

4T23: Cuarto Trimestre de 2023
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