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Economia Internacional

« Economia estadounidense se desacelera en el margen, y su inflacién contintia bajando lentamente

« En EE.UU habra dos recortes, de 25pb. cada uno, de su TPM este afio

« Elecciones en la UE y politica monetaria de Japén y Suiza llevan a un aumento del USD (DXY)

« Crece tensién comercial entre China y Occidente

« Economia de China no muestra mayor dinamismo y cae el precio del cobre en junio

Economia chilena

+ Moody's mantiene clasificaciéon de nota (A2) y perspectiva (estable) para Chile

« BC apunta a mayores presiones inflacionarias por aumento de tarifas eléctricas y menor brecha de
capacidad, lo que se traduciria en menores y mas pausadas bajas de la TPM. La convergencia hacia la meta
de inflacion de 3% ocurriria en la primera mitad de 2026

» Empleo m/m volvié a aumentar en abril

« Economia se dinamizé en el primer cuatrimestre 2024

« Caida del precio internacional del cobre y aumento del USD llevan a un aumento del TCN

« Debilidad de la inversién (IPOM: mas optimista)

25 de Junio 2024 Zahler CC) 5

Sintesis econdmica

Economia Internacional

v Economia_ estadounidense se desacelera _en el margen, y su inflaciéon continia bajando
lentamente

v'En EE.UU habra dos recortes, de 25pb. cada uno, de su TPM_este afio

v Elecciones en la UE y politica monetaria de Japén y Suiza llevan a un aumento del USD (DXY)

v Crece tensién comercial entre China y Occidente

v'Economia de China no muestra mayor dinamismo y cae el precio del cobre en junio

Economia chilena
v'Moody's mantiene clasificacion de nota (A2) y perspectiva (estable) para Chile

v'BC apunta a mayores presiones inflacionarias por aumento de tarifas eléctricas y menor brecha
de capacidad, lo que se traduciria en menores y mas pausadas bajas de la TPM. La

convergencia hacia la meta de inflaciéon de 3% ocurriria en la primera mitad de 2026
v'Empleo m/m volvié a aumentar en abril
v'Economia se dinamizé en el primer cuatrimestre 2024

v'Caida del precio internacional del cobre y aumento del USD llevan a un aumento del TCN

v Debilidad de la inversion (IPOM mas optimista)

Zahler Co.
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AGENDA

|. Economia Internacional
Il. Gasto y Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

2024 y 2025: menor crecimiento del PIB de
nuestros principales socios comerciales

(ala; %)

% PIB
Mundial Promedio

PPP  2017-2019 2023 2024p  2025p

2024P

Estados Unidos 15,5 2,6 -2,2 215! 23 1,9
Zona Euro 11,5 2,0 -6,1 0,4 0,8 1,4
Japén 3,6 0,6 -4,1 1,9 0,3 1,0
Reino Unido 2,2 1,9 -10,4 0,1 0,6 1,4
Paises Desarrollados

América Latina 7,2 0,9 -7,0 2,3 1,8 2,5
China 19,0 6,5 2,2 5,2 4,9 4,2
Asia Emergente (ex-China) 14,9 5,6 -4,2 6,3 5,9 5,9

Resto 18,1 2,9 -2,0 2,7 3,0 34
Paises en Desarrollo
PIB mundial

PIB principales socios
comerciales de Chile

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.
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Caida de las Bolsas de Valores en junio

(en USD; %)
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Al 24/06/2024
Fuente: Bloomberg

EE.UU: Empleo continua creciendo

(millones de personas)
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Datos a mayo
Fuente: Bloomberg




EE.UU: creacidn de empleo en mayo repunté

(miles de personas)
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Datos a mayo
Fuente: Bloomberg Zahler CD.

Tasa de desempleo EE.UU. en nivel bajo, aunque subiendo
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EE.UU.: tendencia al alza en las solicitudes de
seguro de desempleo este afno

(miles de personas)
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Al 21/06/2024

Fuente: Bloomberg Zahler CO'

EE.UU.: Ventas minoristas reales cayeron en abril y mayo
(ala, %)
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China: Reservas Internacionales aumentaron en mayo
(US$ trillones)
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China: aumenta superavit mensual de balanza
comercial en mayo

(USS$ Billones)
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China: débil crecimiento de las ventas minoristas en mayo

(ala real; %)
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Fuente: Bloomberg

Destino geografico de las Exportaciones de bienes

de Chile*
(%)

Europa 11
China 40

Estados
Unidos 14

Participacion en el valor de las exportaciones de bienes en US$
*Valor acumulado en 12 meses a mayo 2024

Fuente: BCCh Zahler Co.
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Participacion de China en las Exportaciones de bienes de
Chile (USD)*

60
m2014 m2019 2024

50

39

40
30
20

Total Cobre (48%) Resto Agrop-Silv Vino Forestaly Alimentos Resto
mineria (9%) (8%) embotellado  muebles (13%) industria
(1%) madera (2%) (18%)

*Valor acumulado en 12 meses, a mayo de cada afio

Fuente: BCCh Zahler Co

2024 y 2025: menor crecimiento del PIB de
nuestros principales socios comerciales

Participacion
(% del total)

Crecimiento del PIB (%)
2021 2022 2023p

2017-2019 2020 2024p 2025p

China 40 6,5 2,2 8,5 3,0 5,2 49 | 4,2
Estados Unidos 14 2,6 -2,2 5,8 1,9 2,5 23 (19

Japén

|Corea del Sur

Brasil

Otros

Fuente: BCCh, Zahler & Co.

Zahler Co.
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EE.UU.: en mayo la inflacién (IPC) observada se desaceleré a 3.3% y
la inflacién subyacente se redujo a 3,4%

(ala; %)
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EE.UU.: Inflacion (PCE) subyacente en abril
frend tendencia a la baja.
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BCE inici6 proceso de baja de TPM en junio. BoE seguira.
La Fed postergara inicio de disminucion de TPM a septiembre
(TPM; %)
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Fuente: Bloomberg

Proyeccion TPM Fed. 2024: 8 bajan 50pb; 7 bajan 25 pb; y 4 no bajan.
2025: TPM se reduciria en 100pb. Largo plazo: aumento de TPM
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Continua Retiro de Liquidez en ED. QT podria terminar pronto, en
vista de déficit fiscal en 2S24, y retardar baja de la inflacion
(Pasivos monetarios de los BC. indice diciembre 2018 = 100)
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Fuerte retiro de liquidez por parte de la Fed este arno
(Var a/a, US$ miles de millones)
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Inflacion anual esperada en EE.UU, con base en tasas de

interés de bonos a 10 anos, disminuye en junio
(%)
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Al 24/06/2024
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

USD* en alto nivel, en comparacion historica,
y aumento en 2024
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Al 24/06/2024
Fuente: Bloomberg ZahlerCo.
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DXY y TCN aumentan en junio
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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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Al 24/06/2024
Fuente: Bloomberg

Baja el precio del cobre en junio.
Precio del petréleo aumenta

2022 2023  2024(p)  2025(p)  Spot
Precio del cobre (US$/Ib) 4,0 38 4,3 4,4 4,3
Precio WTI (US$/barril) 94 78 79 7
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Al 24/06/2024
Zahler Co.

Fuente: Bloomberg
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AGENDA

I. Economia Internacional

lI. Gasto y Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacién, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

27

Latinoamérica: Crecimiento proyectado del PIB
(%)
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Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.
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PIB de Chile mejora su ritmo de crecimiento en 1724, con
relacién a sus pares latinoamericanos
(indice del PIB SA, 4T22=100)
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Imacec no minero desestacionalizado al alza

(indice base 2018=100)
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Datos trimestrales al 1724
Fuente: BCCh y Zahler&Co

Zahler-Co.
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EEE: aumenta crecimiento esperado del PIB 2024 a 2,6% y
2025 a 2,2%; y disminuye a 2,0% en 2026

26 (%)
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2025;2,2

Cifras a junio
Fuente: Banco Central de Chile Zahler CO.

Confianza empresarial se mantiene en terreno pesimista en

abril y mayo
U AR g )
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Inversion a/a cayo fuertemente en 41723 y 1724

(FBKF: %, ala; IMCE: puntos)
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Fuente: BC, ICARE, U. Adolfo Ibafnez
*Promedio de abril y mayo Zahler CD'

Proyeccion de PIB y Gasto 2024
ala; %

_ 23 123 M-23 IV-23 |24 124 124 IV-24 § 2023 2024 2025
PIB 03 -04 06 04 |23 33 22 35 02| 28 | 20
Consumo Total 58 -46 -33 20 |12 26 19 18 | 39| 19 | 23
Consumo Privado 719 60 -44 -25 |06 26 18 17 || 52 | 1,7 | 23
Bienes Durables 29,2 -29,7 145 90 (32 10 25 35 |(-21,2| 1,0 | 25
Bienes no Durables 120 7,7 19 -48 |04 37 25 10| 81 | 19 | 22
Servicios 11 08 07 10 |14 18 11 20| 09 | 1,6 | 24
Consumo del Gobierno 42 11 18 04 |43 25 25 25 1,7 | 29 | 22
| Inversion 38 10 -29 57 |61 22 03 13 || 11 | A7 | 23
Maquinaria y Equipos 86 20 -51 91 (131 50 00 15 || 1,3 | 42 [ 25
Construccion 09 02 15 -33 -1,5‘ 03 05 10 10| 01 | 22
Exportaciones de Bs.ySs. |25 -22 04 12|32 76 61 40/ 03| 52 | 48
Importaciones de Bs.y Ss. |-17,2 12,3 10,3 -81 | 16 00 36 61 ||-120| 28 | 33
Inversion/PIB (%) 244 234 240 234 [ 224 221 236 229 || 23,8 | 22,7 | 22,8
Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.
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Ministerio de Hacienda: proyecciones
macroeconomicas 2024-2025
2024 2025
| Zahler&Co MH Zahler&Co MH
PIB (% ala) 2,8 2,7 2,0 25
PIB no minero (% a/a) 2,5 2,4 1,9 2,3
Demanda Interna (% a/a) 2,1 2,0 1,4 3,0
Consumo Total (% a/a) 1,9 2,8 2,3 3,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 17 00 23 34
(% ala)
Exportacion de Bienes y Servicios
(% ala) 5,2 5,1 4.8 4,3
Importacién de Bienes y Servicios
(% ala) 2,8 2,8 3,3 6,0
. Cuenta corriente (% del PIB) -2,0 -3,1 -2,1 -3,0
IPC (% ala) 41 3,8 3,9 34
Tipo de cambio($/US$, promedio) 930 928 917 888
Precio qel cobre (USc$/lb, 427 420 437 420
promedio)
Precio petréleo WTI (US$/bbl) 79 83 77 85
Fuente: IFP 1T24. Dipres. Zahler Co.

IPOM Junio 2024
proyecciones macroeconoémicas 2024-2025

Escenario 2024 Escenario 2025
Z&Co. IPoM Junio 2024 Z&Co. IPoM Junio 2024

PIB

Demanda interna 8 g , J
FBCF -1,7 -0,3 23 54
Consumo total 1,9 2,8 23 1,7
Consumo privado 1,7 2,5 2,3 1,9

Exportaciones de bienes y servicios 52 5,9 4.8 3,1

Importaciones de bienes y servicios 2,8 3,2 3,3 4,7
Cuenta corriente (% del PIB) -2,0 -2,1 -2,1 -2,5
Sector Externo USD millones USD millones
Cuenta corriente -6521 -7100 -7473 -8900
Balanza comercial 21424 20600 21637 19400
Exportaciones 102067 101600 107799 107500
Importaciones 80643 81000 86162 88100
| Servicios no financieros -10251 -10300 -10851 -10800

Rentas -17694 -17400 -18258 -17500
(%) (%)

inflacion a/a promedio 4,1 3,7 3,9 4,5

Inflacién a/a diciembre 4,3 4,2 3,7 3,6
Crecimiento Mundial (%) (%)

PIB mundial 3,1 32 3,2 3,0

PIB socios comerciales 3,1 3,1 2,9 2,9
Commodities

Precio del Cobre BML (US$c/Ib) 427 430 437 430 ~

Precio petréleo WTI (US$/barril) 79 78 77 73 0.

18
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Bajo déficit de la Cta. Cte. de la B. de Pagos en
2024 y 2025

(millones de USD; %)

|23 w2 w23 w23 124 n24 w24 24 2023 2024 2025

Balanza Comercial de bienes 6.379 3.173 1943 3.828 | 6.533 5.641 4.025 5.225||15.323 [ 21.424 | 21.637

Exportaciones de bienes 25.884 22.903 22.309 23.461 |25.237 25.276 25.346 26.208| | 94.557 | 102.067 | 107.799
Importaciones de bienes 19.505 19.730 20.366 19.633 | 18.704 19.635 21.322 20.983| | 79.234 | 80.643 | 86.162
Balanza de Servicios -5.866 -6.630 -7.239 -7.487 | -6.637 -7.174 -6.564 -7.570 | |-27.222 | -27.945 | -29.109

Balanza de Servicios no Financieros |-2.552 -2.854 -2.776 -2.600 |-2.406 -2.252 -2.531 -3.062| |-10.782|-10.251 | -10.851
Balanza de Servicios Financieros |-3.314 -3.776 -4.463 -4.887 |-4.231 -4.922 -4.033 -4.508| |-16.441]-17.694 | -18.258

Saldo en Cuenta Corriente 513 -3.457 -5296 -3.659 | -104 -1.533 -2.540 -2.345| |-11.899| 6.521 | -7.473
SCC aPIB (%) 06 -40 66 44 | 01 -9 32 =26 -3,6< 2,0 2,1
| Precio Cobre (cUS$/Ib) 405 385 379 371 383 443 440 442 385 427 437

Precio Petroleo (US$ por barril) 7% 74 82 78 77 81 79 79 78 79 77

Vol.Exp. Cobre (%, ala) 00 18 16 18 | 15 74 78 27 || 13 | 48 | 50
Vol.Exp.Agr., silv. y pesca 65 186 41 173 | 62 100 10 11 || 63 | 46 | 25
(%, ala)

Vol.Exp.Industrial (%, ala) 01 48 09 41 | 24 55 20 16 || 01 | 17 | 18

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.

Consumo de bienes a/a crece en primer cuatrimestre

de 2024; mixto en mayo
(ala; %)

2722 3T22 4T22 1T23 2723 3T23 4T23 1T24 abr-24 may-24

Consumo

Ventas minoristas de bienes (ex.

R 28 -12,7 -125| 91 -73 -68 -3,7 | 35 2,3 3,9%
autom.; real)

Ventas de autos nuevos, ANAC

. 156 -7,1 -20,3|-17,6 -39,4 -29,8 -17,5|-20,3 | 30,6 -8,9
(numero)

Importaciones Bs. de Consumo

(valor) 22,3 37 -263(-327 264 -195 99 [ 51 | 49 | 55

Consumo de servicios (real)™ 16,1 6,9 1,0 | 1,1 08 07 10| 14 - o

Colocaciones de consumo (real) -2,8 29 -2,1 | -18 -17 00 -05|-08 | -13 -1,9
Colocaciones de vivienda (real) 12,3 16 1,5 1,8 30 31 2,8 2,6 2,6 2,3
*Estimado en base al indice de Ventas Diario del Comercio Minorista (IVDCM) elaborado por el
BCCh
**Consumo de servicios en Cuentas Nacionales Zahler Co

Fuente: INE, ANAC y BCCh
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Valor de la importacion mensual de bienes de consumo
cae por segundo mes consecutivo en junio®

(Millones de délares)
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*Junio: estimado mensual en base a importaciones de la primera quincena

Zahler Co.

Fuente: Banco Central de Chile

Colocaciones bancarias reales a/a caen en el margen

(ala, %)
4,00
/—/\_/
2,00 -~\\\«//ﬁ-~"“
0,00 7@@%
-2,00 ’\/\_/
-4,00
-6,00
-8,00

abr.2023  jun.2023 ago.2023 oct.2023  dic.2023  feb.2024  abr.2024

emmmnTOtales e Consumo  ======\/jvienda Comerciales

Fuente: BCCh. Datos a mayo 2024
*Balances consolidados. Moneda nacional y moneda extranjera 7 o |er (Co
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ene-abr-23
ene-abr-24
2.400.000
2.200.000
2.000.000
1.800.000
1.600.000
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

Prom. Mensual

Transporte internacional de pasajeros

1.974.276
584.612
284.393

1.089.388

1.826.576

1.918.924

2.263.553

Suma de Entradas y Salidas de Pasajeros

‘ | |
{ I
'

aumenta a/a en primer cuatrimestre de 2024

abr-23 may-23 jun-23 jul-23  ago-23 sept-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24

Fuente: INE

Zahler Co.

En abril, la tasa de desempleo bajo6 0,2 pp. respecto del
mismo mes del afio pasado

13

12

11

10

©

©

~

@

mar-10

(%)
O = = &N M MO & < 1 O O NN NN 0 0 a0 O
ST Y YT TICITIYITIEILTY T
85 >92 5 09 5 > c w0 o Ly >0 35 9
Q = 3 Q Q9 o = 3
og'c-“ﬂgmg.igﬂf’gog‘o—ﬂ

Cifras a abril

Fuente: INE

sept-20

abr-21

nov-21

jun-22

Dic-23

)
~
]
c
]

Zahler Co.

ago-23
mar-24
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En abril, la tasa de desempleo bajo 0,2 pp. respecto del
mismo mes del afio pasado
(%)
9,5
2023
20 2024 8,7
8,5
8,0 85|
7,5
7,0
. .—/\6/,8 Prom. 2011-2019\
6,0
5,5
o o o D o O 0 o @ e @ e
égf‘ Ké),\é\ @”5@ ~ &'z?\ N N ’b%o"—} &\Q/@\o oé\;d\ A\e& b\é&o‘
Maximo Minimo Prom. 2011-2019 2022 === (23 ===2024
Cifras a abril
Fuente: INE Zahler Co.

Empleo sube en abril y continua tendencia al alza por
octavo mes consecutivo

(miles de personas)

Dic-22 Dic-23
9.500 140
ene-20;9.116 (1 9.339
9.000 r’J
.965
8.500
8.000
7.500
4.000 jul-20;7.073
O O @ = &N MO M < < N W O SN ™~ 0 0 O O O «+ = o MM o <
CTY YT YT YYSITITSTTIISTIYSYY Y aq
FEES2E8ERes58 888 Es2E8EResgRE
*Tendencia con base a una tasa de participacion de 58% de la poblacién en edad de trabajar
Cifras a abril
Fuente: INE Zahler Co.
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Tasa de desempleo combinada disminuye en abril

FT potencial cae e inactivos habituales aumentan

(miles de personas) (%)

Personas desocupadas (DO)

970 17,0
W Fuerza de trabajo potencial (FTP) /3
920 —Tasa combinada de desocupacién y fuerza de trabajp potenchl (SU3) /!
16,5
870 \
820 16,0
/ -
770 w
15,5
720 7
670 U = = 15,0
v v v 9% » » ‘3 » » \ ™
Vv oV v v v v v v v v
\ : : ; A : N 2 " " ‘
PO A A A A
Cifras a abril Zahler-Co

Fuente: INE

Empleo total aumenta en 31 mil* m/m en abril,
con caida del empleo asalariado privado

(miles de personas)

Asalariado Privado
mmm Asalariado Publico
100 wemm Cuenta Propia

80 mmm Resto '_ e

Total
60 ‘
. N H ) -
20
b 7 v
o == =

- =1
-60 .
-80
-100
zo“&xﬁ&@én:brﬁfi@&y°& 'Q\f{/b,z,qdfi&“& o‘y’\‘:{:::\o“ﬂib &“{{/:o?’»b:\e Wb&@'ﬁ»uf?&h

Cifras a abril 2024. *Creacion mensual desestacionalizada: +44 mil
Fuente: INE & Zahler & Co. Zahler 0.
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Creacion (destruccion) de empleo sectorial

(miles de personas; con respecto a abril 2024)
Variacié Variacio

ala m
Industrias manufactureras
Construccion
Actividades inmobiliarias 0
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 1 -31
Ensefianza 2 -13
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 4 -7
Actividades financieras y de seguros 7 9
Suministro de agua 7 1
Informacién y comunicaciones 7 -1
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 7 3
Explotacion de minas y canteras 9 2
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 9 7
Otras actividades de servicios 12 -3
Actividades de los hogares como empleadores 20 -7
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 21 -16
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 24 6

Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Transporte y almacenamiento
Administracion publica y defensa
Comercio al por mayor y al por menor
Total de ocupados

Fuente: INE

1220

1130

1120

1090

1020

ene-20

ene-20

Asalariado Publico crea 25 mil empleos a/a en abril
(miles de personas)

Asalariado Publico total Asalariado Publico: Admin. Publica

888395398533 83583%3 f883§§33973533333%7%
EayiEiagiiagtaagis 5R2BEIZFERI2FER 2RI
w o o Ll
Asalariado Publico: Mineria y Activ *? | Asalariado Publico: Salud y Ensefianza
Financieras :
™ |
A i
;,.-" \ :‘ /
/ AN v [
N oW '.-’»\/E
|| :
E TS R s R T B B T O T T - 2889 d AN n Mg
[ & & [ O N Y L I I I B I I T
S EEESEEESEEESER Fiagriagiiagiiage
Mineria ——act. financieras y de seguros ———5aud —— Ensefianza
Fuente: INE Zahler-A_o.
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Aumento de despidos de trabajadores a/a por necesidades de la
empresa en enero y febrero; leve caida en marzo

Numero de trabajadores

55.000
50.000
45.000

40.000

35.000 e
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

ene feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic
= 2022 2023 ©2024

Trabajadores con un unico empleador, con carta de aviso de término deZ hl C
contrato por necesidades de la empresa anler O.

Crecimiento a/a de salarios reales se desacelera en abril
(indice* base abril 2023=100)

1
103.0

’ Promedio de variacion a/a 2023= 1,9% ‘

102.5
102.3

102.1
102.0

101.5

101.0

100.5

100.0

——Base 2023=100 =——Empalmada
*Cabe sefialar que desde abril de 2024 hasta que se cumpla un afio de la serie con la nueva base

2023=100, las variaciones a/a con la serie empalmada difieren de las publicadas en el boletin con la serie
referencial, por tanto, para fines de reajustabilidad se debe utilizar siempre la serie empalmada.

Fuente: Zahler&Co. En base a cifras oficiales del INE. Zahler Co.
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Mercado Laboral: proyecciones

(%)
Masa Var. Fuerza
Empleo Asalariado Salarios Salarial Desempleo Empleo de Ocupado FT/PET
(ala) s (a/a) reales (a/a) asalariados (%) Dic/Dic Trabajo s/PET (%) (%)
(a/a) (miles)  (a/a)
2008 3,0 5,1 -0,2 4,9 78 173 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 4,8 4,5 94 7.3 215 3,9 57 62
2012 23 4,3 3.2 7.7 6,6 165 1,5 57 61
2013 21 2,3 3,9 6,3 6,1 197 1,6 58 62
2014 1,4 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 1,2 0,1 1.4 1,5 6,7 72 1,6 58 62
2017 24 1.4 2,4 3,9 7,0 268 2,7 58 63
2018 2,2 2,9 1,9 4,9 7.4 146 2,6 58 63,0
2019 21 2,2 21 4,3 7.2 173 2,0 58 62,8
2020 -12,3 -7,7 0,6 7,1 10,7 -1061 -8,9 50 56,1
2021 6,3 3,6 1,1 4,7 8,9 652 3,8 52 57,2
2022 6,8 71 -1,8 52 7,9 287 56 55 59,8
2023 2,4 2,7 1,9 4,6 8,7 258 3,3 56 61
2024 3,7 4,1 1,5 5,6 8,0 372 3,0 57 62
Fuente: INE y Zahler & Co Zahler Co.

Inversién en construccion desacelerd caida en 1T24.
Valor de la importacion de bienes de capital continué cayendo en mayo

(ala; %)

2722 3T22 4T22 1T23 2T23

Inversion

Importaciones de Bs. De Capital 456 45 g8 | 11,1 -89 -129 173|117 419 | 132
(valor)

Inversion en construccion (real) 6,1 22 2,5 0,9 0,2 15 -33 -1,5 - -
IMACON (indice, real) -111 -18 -129 | -8,6 -83 -80 -6,7 -7.2 - =
PIB Construccion (real) 37 18 2,3 2,1 -0,1 04 24 -1,1 - =
BTU 10Y (%, prom.) 20 21 2,0 1,9 2,0 24 2,8 2,5 2,8 2,8
IMCE Total (indicador) 46 41 39 41 41 43 41 45 44 45
IMCE Comerecio (indicador) 46 41 41 44 44 47 46 5i 48 48
IMCE Construccién (indicador) 27 25 24 27 25 23 25 26 23 27
IMCE Industria (indicador) 47 40 37 38 37 40 38 41 41 43
IMCE Mineria (indicador) 60 58 52 58 60 60 56 64 64 64

Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE

Zahler Co.

6/25/2024
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Valor de la importacion mensual de bienes de capital

cae en 2024

(Millones de délares)

1.700

1.500

1.300
1.100
900
700
500

E F M A M J J A S (o} N D

2023 W2024

I

Q

*Junio: estimado en base a importaciones de la primera quincena

Zahler Co.

Fuente: Banco Central de Chile

35

30

25

20

15

10

Gasto del Gobierno Central
(%; ala real)
33,4
10,4

2024: 4,9

1,1/\

I \\ 05
O AN N TN OMNVDO A AN MSTEN ONVDOODO A NN OIS0
8888888888ccco050800800083888888
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN NN

Fuente: IFP 1T24. Dipres. Zahler Co.
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Balance Fiscal del Gobierno Central Total
(% del PIB)

8,0

6,0
4,0
00 M I| a1 L |

swerinep .y
_ 1 [ P
2,0 r' r l -1,1
-4,0 -1,9

-2,4

—

I

5

2,2
2,7

-8,0

]
N

-10,0

2022 2
2023 ®

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2024pP
2025P

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

M Balance Efectivo B Balance Estructural

Fuente: IFP 1T24. Dipres. Zahler Co.

Caida de Fondos Soberanos

(saldos en millones de US$ a fin de afio / mes)

Saldos a abril 2024 (US$ millones)
FRP: 8.539)
FEES: 5.055
14.000 Cambio FEES (US$ millones)
2009-2008 -8.926
2020-2019 -3.278
12.000 2021-2020 -6.498
2022-2021 -5.057
2023-2022 -1.484
10.000 abril-2024-2023 975

8.000

6.000

4.000 I I I
2.000 I I

200920102011201220132014201520162017 2018 20192020 2021 202220232024
FEES mFRP

A abril 2024
Fuente: Dipres Zahler Co.
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AGENDA

I. Economia Internacional

[I. Gasto y Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

57

Inflacion se estabiliza en EE.UU y en la Eurozona
¢ China saliendo de la deflacion?
50 (ala; %)
4,3
40
33
3,0 2,8
: 2,6
2,0
1,0
00
1,0
sept-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24
=—Zona Euro — Japon —FEE.UU. China
Datos a mayo. Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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Precios internacionales de alimentos con

leve tendencia al alza en el margen
(indice enero 2023=100)

105
T T T loo

— 91

¥

80
70

o o o [ag] o o o [ag] o o o [ag] < < < < <
N g g g g g g o g  q @ § . d
g o = =~ & = o o s 3 9 g o £ = >

© e} 3 Q = © e}
5 QL £ © g 2 = %J 2 o 8 © g QL £ © g
—Total Cereales Aceites =——Lacteos =——Carne =——Azucar

Cifras a mayo Zahler-Co.

Tarifa internacional de fletes continua aumentando

(USD per Forty Foot Container)

sep-21
10.361

10000
9000
8000
7000
6000

5000 5.117

4000

3000 dic.-23. 1.661

2000
1000

—
N
S
&
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
- New York, New York - Rotterdam, Rotterdam — New York

Datos al 21 de junio Zahler Co.

dic.-19
mar.-20
jun.-20
sep.-20
dic.-20
-23

mar.-21
dic.-23 -

jun.-21
dic.-21
jun.-22
sep.-22
dic.-22
mar.-24
jun.-24

mar.-22
mar.-23
sep.-23

jun
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Inflacion en Latinoamérica cae
mas lentamente en 2024
(ala; %)
14 Argentina: 276
12
10
8 Colombia
6 ——Meéxico
47 )
\ S e — 41—Chlle
I 4 " Brasil
3,9
—Pert
2 2,0
0
oA A P R R S S S A 2
PO S A PO SR I
Datos a mayo
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Proyeccioén Inflacion media: 4,1% en 2024 y 3,9% en 2025

P Dete ante PC B
Petréleo  Tipo de

_mim - &8 Wl Capmbio &
ene-24 || 07] 38 74 908 32
feb24 || 06! 45 77 963 36
mar-24 || 04! 37 80 968 32
abr24 | 051 40 85 960 35
may-24 || 03] 4,1 79 916 3,4
jun-24 0,1 44 80 928 4,0
jul-24 02 43 79 926 41
ago-24 | 01 43 79 919 41
sept-24 0,4 4,0 79 917 3,8
oct-24 06 41 79 918 41
nov-24 | 0,1 34 79 921 34
dic-24 03 43 79 918 43
ene25 | 03 4,0 79 920 40
feb-25 05 38 78 913 38
mar-25 | 06 40 78 917 40
I abr-25 05 40 77 919 40
may-25 0,3 4,0 77 919 4,0
jun2s | 03 37 76 914 37
jul-25 0.4 38 76 917 338
ago-25 | 0,0 38 76 912 38
sept-25 | 05 38 76 913 38
oct-25 06 39 76 917 39
nov-25 | 0,0 38 76 921 38
dic-25 02 37 76 919 37
2024 41 79 930 3,7
2025 39 77 917 39

Zahler Co.

Fuente: Zéhler & Co.
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Inflacion anual esperada de largo plazo, en base a precios

de mercado, en torno a 3%, con al alza en el margen
(%)

4,0
38
36
34
32
3,0
2,8

—2afios ——>5afios ——10 afios

Al 24/06/24
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Inflacion a/a de servicios se mantiene alta

(ala; %)

11
10
9
8
7
6
5
4
3
2
Y > S ok ~N? :\'/’) > ﬂ/v A ﬂ,b‘ A fl,b‘
SN N O R T &

----- IPC === Bienes Servicios

Fuente: INE

Zahler Co.
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Latinoamérica: trayectoria de la TPM
(%)

9
8‘
7 — L
° A= 575
° - 5,75
€ 8§ § 8 8 8 8 & 3 % 3 3 3 3 §
52§ § 88 88§ 8 EEEE S
——Chile ——Brasil Colombia =——Periu ——Meéxico
Fuente: Boamberg Zahler Co.

Proyeccién de TPM en EE.UU. y Chile
2024 y 2025

(%)
=== Chile Junio
12 -
=== FFR (superior)
11 -
10 -
9
8
7
6 . Dic-24:5,25
- \‘\\‘
! o=l
5 /—/_/ : SRIIoe-o 4,50
5,50 NN
4 Dic-24:5,00 Seemt 400
3 i
D A AP AD 4> PN (S N T TS - TR S OSSO
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Fuente: Bloomberg y Zahler&Co.

Zahler Co.
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Evolucion histérica y proyeccion de la TPM en
EE.UU. y Chile %)
Dic-23 Dic-24
14
12
10
8
6
. \\\_\4%
3%
2
0
N 00 OO © o N s D W SN 00 O O = N MM & O N 0 O O« NN < 1N W
D D O O O O 9© O O © O O oW o o @ A = o o o N o & o o o N
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D ks iy S S N s B B B A s A R T B B B B R R B B S B B B B
e5 88558 EREs2pg8esfe R Es2RE0E
=—=TPM Chile —Tasa de interés externa, politica monetaria EE.UU.
Fuente: Bloomberg y Zahler&Co.
9y Zahler Co.

Proyeccién de Tasas de Politica Monetaria

(%)
jun-24
TPM Chile TPM EEUU

feb-24 7,25 5,50
mar-24 7,25 5,50
abr-24 6,50 5,50
may-24 6,00 5,50
jun-24 5,75 5,50
jul-24 5,75 5,50
ago-24 5,75 5,50
sept-24 5,50 5,25
oct-24 5,25 5,25
nov-24 5,25 5,00
dic-24 5,25 5,00
ene-25 5,00 4,75
feb-25 5,00 4,75
mar-25 5,00 4,75
abr-25 4,75 4,50
may-25 4,75 4,50
jun-25 4,50 4,50
jul-25 4,50 4,25
ago-25 4,50 4,25
sept-25 4,50 4,25
oct-25 4,50 4,00
nov-25 4,50 4,00 Zahler Co.
dic-25 4,50 4,00
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EE.UU: tasa de Interés de largo plazo (UST-10) cae en junio
(%)
| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
5,0 UST-10 2,1 0,9 1,4 ; 3,0 4,0
4,8
4,6
4,4

4,2

4,0

3,8

Al 24/06/2024
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Alta correlacién entre tasa de interés de BTP10y UST10
(%)

l Coef. de correl: 0,84 |

63 6.2
60 o/

57

54

51

48 43

N I P
\&\ N ’D%O '_)QQ & (\o‘\ b\(‘ é\q, & & L %0\ @'S\
—UST-10 —BTP 10
Al 24/06/2024
Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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Alta correlacion entre TIPS-10Y y BTU-10
(%)
3.2 I
’o |Coef. de correl: 0,93 | 3.0
2,6
2,3
2,0 2,0
1,7
1,4
oS A (4 SIS R ) SRS S | SRS | SR S SNV o
\Qk‘ \Q\ ,00(9 R & (\o“ v é\e, & &,z;\ %Q« %Q« &,b« \\,&\
—TIPS 10 —BTU-10
Al 24/06/2024
Fuente: Bloomberg Zahler CO'

Alza de tasa de interés del BTU-10 a partir de abril

(%; promedio mensual)

Promedio 20192020, 2021 2022 2023
Bonos en UF a 10 afios 0,8 0,0 1,2 2,1 2,3
Dic-2023 Marzo
3,0 *spot: 3,0
2,8
2,6
2,4
2,2
2,0
1,8
1,6
on [ag] o o on o o [ag] [ag] o [ag] o < < < < < <
SRR IS L B LR L L R R
Fuente: BCCh Zahler Co.
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Proyeccion de tasas de interés

(%)
TPM BTU-10 BTP-10
Prom. Junio 5,75 29 6,0
Spot 5.75 3,0 6,2
1 2,9
i Y
. . . . . . i ,—TPM —BTU-10 —BTP-0
o0 | m o0 o o0 o o o0 [} om o0 < < < < < ‘<t‘ < < < < < <
PR S T A T S S T L S S S S S S
$§ 5853295834 ¢fsEEF 32885839

Fuente: Bloomberg y Zahler&Co.

Chile con TPM real aun restrictiva y con la
tasa de interés real de largo plazo mas baja en Latinoamérica

(%)
8,0
7,0 6 6.9 &
6,0
TPM 50
4,0
3,1
3,0 2,5
2,0
1,0
0,0
Chile Pert Brasil México Colombia
10,0
20 84
8,0
70 67
Bonos de v
Tesoreria, o 5.1
a 10 afos 40
3,0
30
20
1,0
0,0
Chile Perd México Colombia Brasil

Al 24/06/2024
Fuente: Bloomberg

Zahler Co.

6/25/2024

37



Riesgo-pais de Latam

(CDS a5 aiios; pb.)

250
220

; 201
190

163
160

130 W

W 105
& W 75

54
—Perd (BBB+) ——Brasil (BB-) ——México (BBB) ——Chile (A) Colombia (BB+)
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

TCN con mucha volatilidad. Fuerte alza en 1724,
fuerte baja en abril y mayo, y alza en junio

(CLP por USD)
VR 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ 2023 |
704 792 761 873 840
945
T8 § 8 8 8 %8 %8 % 3 § 3 3 % 3%
Al 24/06/2024
Fuente: Bloomberg ZahlerCo.
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Latam: en junio monedas se deprecian
(ML por USD. indice: 31/12/2023 = 100; TCR al 31/12/23 en Chile = 101)

Var. fin de periodo (%)
| 2019 2020 2021 2022 2023

8,4 -5,0 20 -0,1 33
-1,6 9,0 11 ) -2,7
113 08 50 19 19 21
MXN  -3,7 5,0 3,0 -5,0 -13
111 —BRL
JARS 58,9 41,0 17 72 -
109 a— MIXN
107 cop
105
— C|_P
103
am— PEN
101
99
97
95
2 r N8B B R E NS BB
[} o [} - - Q QO Qv = =
i s s & &8 8 8 EEZZ oSS
R R B 2R g B R v &K
Al 24/06/2024
Fuente: Bloomberg Zahler CO'

Tipo de Cambio Real
indice 1986=100
120
116
112
108 Abril (BC):108,1
104 * Spot: 105
100 'N
9% ----
v V

92
88
84 1

O AN NTNLONDNDOAANMSTN OMNODNDO AN

000000000 dddddddddddNNNN

QU QYVWLVOYVWLVOLWVWVOLYVWOLOVOLOUVLOLOLVLOLOLLYLWOLUOYWOOYVOOY

cccccccccccCccCccCccCccCcCCcCCcCC C C C C CC

Q00 OLVOVOLVOLVLOVOUOLVLOLUOLVLOLUOYVOLOLVLOLOLOVLOOUVLOOVLOO

TCR promedio ultimos 20 afios: 96
Fuente: BCCh, Zahler & Co. Zahler Co.
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Proyecmones

Promedio [ Spot | | |
2023 | 2024p 2025p 24- jun dic24 dic 25

Precuo del oobre US$cent /Ib 385 427
PIB mundial (%

--_-

PIB EE.UU. (% 2,5

e Il ) 2 I W

TPM EE.UU. (%, Lim. superior)

TPM Chile (%) n

Inflacién Chile (%) 7,7 4,1

PIB Chile (%)
SCC de la Balanza de Pagos (% ¢ —3 6

Treasury bond 10Y (%) n-

TCR (indice)
*A mayo 2024 Al 24/05/2024

Fuente: Zahler&Co. SR, CO'

Zahler Co. =

Economia Internacional

« Economia estadounidense se desacelera en el margen, y su inflacién contintia bajando lentamente

« En EE.UU habra dos recortes, de 25pb. cada uno. de su TPM este afio

« Elecciones en la UE y politica monetaria de Japén y Suiza llevan a un aumento del USD (DXY)

« Crece tensién comercial entre China y Occidente

« Economia de China no muestra mayor dinamismo y cae el precio del cobre en junio

Economia chilena

« Moody's mantiene clasificacién de nota (A2) y perspectiva (estable) para Chile

« BC apunta a mayores presiones inflacionarias por aumento de tarifas eléctricas y menor brecha de
capacidad, lo que se traduciria en menores y mas pausadas bajas de la TPM. La convergencia hacia la meta
de inflacion de 3% ocurriria en la primera mitad de 2026

+ Empleo m/m volvié a aumentar en abril
« Economia se dinamizé en el primer cuatrimestre 2024

« Caida del precio internacional del cobre y aumento del USD llevan a un aumento del TCN

« Debilidad de la inversién (IPOM: mas optimista)

25 de Junio 2024 Zah!.er CO .

6/25/2024
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