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Triunfo de Trump provoca importantes cambios en las proyecciones econdmicas

Mayor crecimiento de EE.UU en el corto plazo: baja de impuestos y menores regulaciones

Mayor inflacion en EE.UU: aranceles, deportaciones, baja de impuestos, criptomonedas e
independencia de la Fed
Menores bajas, y mas graduales, de la TPM en EE.UU

Mantencion de tasas de interés de UST 10y en torno a valores actuales durante buena parte
de 2025

USD se mantendria buena parte de 2025 en torno a niveles actuales: presion sobre monedas
de EE

Menores aumentos y precio del petréleo a la baja

Economia chilena

La agencia clasificadora de riesgo Moody's ratificé a Chile en A2 con perspectiva estable

Aumento de tarifas por parte de EE.UU, mayores tensiones geopoliticas y guerra comercial de
EE.UU con China y Europa, genera riesqos a Chile

Dificil decisién para el BC en diciembre: variables reales (empleo, consumo, inversion) sugieren
bajar 25pb la TPM, mientras que variables financieras (inflacion, tipo de cambio, salarios)
sugieren lo contrario

3T24: aumento del PIB 2,3% a/a. Demanda interna se mantiene débil

Bajo nivel de la cuenta corriente de la balanza de pagos

Caida del precio del cobre y aumento del USD llevan a fuerte devaluacién del CLP
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Contexto Internacional

e El triunfo de Trump como presidente en EEUU. y con mayoria del partido Republicando en el
Congreso provocé importantes cambios en las proyecciones econédmicas:

e Se espera un mayor crecimiento de EE.UU en el corto plazo, con bajas de impuestos corporativos
y menores regulaciones sobre sectores econémicos relacionados con energia, medio ambiente y
sistema financiero.

e Por otro lado, se espera una mayor inflacion en EE.UU, en un contexto de alza en aranceles,
deportaciones masivas de inmigrantes indocumentados, baja de impuestos y mayor déficit fiscal,
mayor respaldo al uso de criptomonedas en el sistema financiero formal, y riesgos sobre la
independencia de la Reserva Federal.

e Ademds, las expectativas de mercado apuntan a menores bajas, y mas graduales, de la TPM en
EE.UU. a partir del proximo mes y durante 2025.

e Conrelacién a las tasas de interés de UST 10y, se proyecta que ésta se mantendra en torno a sus
valores actuales durante buena parte de 2025.

e En noviembre, dicha tasa subié 27 pb., a un promedio de 4,3%, y al cierre de este Informe se
ubicaba en 4,4%. La inflacion anual esperada a 10 aiios plazo, implicita en el rendimiento de
bonos UST10 y TIPS10, se mantuvo en 2,3% en noviembre.

e Proyectamos que las tasas de interés de UST 10y se mantendran fluctuando en torno a 4,4%
hasta mediados del préximo afio, para luego empezar a disminuir, muy gradualmente, cerrando
2025 en 4,25%.

e En noviembre el USD (DXY) se aprecié 2,5% m/m, promediando 106; al cierre de este Informe
seguia aumentando, a 107. El yen, el euro vy la libra se depreciaron 2,7%, 2,5%, y 2,3%, a JPY 153,
$1,06 y $1,28 en promedio, respectivamente. Todas esas monedas se seguian depreciando
respecto al USD al cierre de este Informe. En Latinoamérica, las monedas se depreciaron: el COP
(3,2%), el MXN (3,1%), el BRL (2,7%), el ARS (1,9%) y el PEN (0,8%).

e Proyectamos que, el USD se mantendra buena parte de 2025 en torno a sus niveles actuales,
alcanzando 106 en diciembre 2025.

e El indice de precios de los alimentos de la FAO en octubre subié 2% m/m, alcanzando el nivel
mas alto desde abril de 2023. Con excepcion de la carne (que bajé 0,3%), subieron las
cotizaciones m/m de todos los productos del indice: aceites vegetales (7,3%), productos lacteos
(1,9%) y cereales (0,8%).
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e El precio del petréleo WTI en noviembre se mantuvo fluctuando en torno a USS70 el barril; sin
embargo, en promedio cayé 2,7% m/m, a USS$ 69 el barril, y al cierre de este Informe se ubicaba
en USS$72 el barril.

e Proyectamos que el precio del petréleo baje el préximo afio, desde un promedio de US$76 por
barril este afio a US$64 en promedio en 2025.

e Los commoadities industriales (metales), cayeron en noviembre, en linea con la apreciacién del
USD y un ambiente con expectativas de mayores barreras al comercio. En promedio, el precio del
cobre disminuyd 4,6% respecto del mes previo, a US$ 4,13, y al cierre de este Informe se ubicaba
en USS 4,0 la libra.

e Proyectamos para 2025 menores aumentos del precio del cobre, pasando de US$4,1 promedio
este afio a US$4,2 el préximo.

e Tal como se esperaba, la Fed redujo su TPM en 25 pb en noviembre. Ademas, también en este
mes los BC de México, Republica Checa, UK y Perl disminuyeron sus TPM en 25 pb., a 10,25%,
4%, 4, 75% y 5%, respectivamente. Por el contrario, Brasil aumenté su TPM en 50 pb., a 11,25%.

e EnEE.UU,, lainflacién (IPC) de octubre estuvo en linea con lo esperado, aumentando 0,2% m/m,
y 2,6% a/a. La inflacién subyacente (excluye alimentos y energia) fue0,3% m/my 3,3%

e En EE.UU. los datos sectoriales muestran resultados mixtos. En octubre, la produccion
manufacturera volvié a contraerse, 0,3% m/m (septiembre: -0,5%). En esta misma linea, el PMI
manufacturero de octubre se ubicé en terreno contractivo por cuarto mes consecutivo, anotando
48,5 puntos (septiembre: 47,3 pts.), mientras que el PMI de servicios continla apuntando a una
expansién del sector, anotando 54,1 puntos en octubre (septiembre: 52 pts.). Por su parte, las
ventas minoristas (sin autos ni gasolina) cayeron 0,1% m/m (septiembre: 1,2%). En contraste, la
confianza de los consumidores (Universidad de Michigan) en noviembre aumenté a 71,8 puntos,
el nivel mas alto de los ultimos siete meses, influida por un mayor optimismo sobre el mercado
laboral y los ingresos de los hogares. El déficit de la balanza comercial de bienes en septiembre
aumento a $84,4 billones, (agosto: US$71 billones). Las exportaciones aumentaron 2,4% a/a, y las
importaciones crecieron 8,8% a/a.

e Enoctubre se crearon sélo 12 mil empleos mensuales, por debajo de lo esperado por el mercado,
en parte por efecto de huracanes y huelgas. La tasa de desempleo se mantuvo en 4,1%, vy el
numero de subsidios por desempleo al 16 de noviembre bajé a 213 mil nuevas solicitudes.
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e En la Eurozona, el PIB en 3T24 aumenté 0,9% a/a y 0,4% t/t. Por su parte, el empleo acelerd su
ritmo de crecimiento a 1% a/a en 3T24, desde 0,9% en 2T24. La inflacién a/a de octubre aumenté
a 2% (septiembre: 1,7%) y la inflacién subyacente se mantuvo en 2,7%. Los datos de octubre
muestran desaceleracion de la actividad econémica: el PMI manufacturero continud cayendo, a
45 pts. EI PMI de servicios cayé a 49,2 (septiembre: 51,4 pts).

e EIPIB en 3T24 en Inglaterra aumenté 1% a/a (2T24: 0,7%). En términos t/t crecié 0,1%, menor a
lo esperado por el mercado y menor al de 2T24 (0,5% t/t). El resultado se explica por el débil
desempefio de las exportaciones netas. En octubre , las inflaciones a/a, observada y subyacente,
aumentaron a 2,3% y 3,3%, respectivamente (septiembre: 1,7% vy 3,2%, en el mismo orden).

e China aplicé nuevas medidas de estimulo, las que hasta ahora no cumplieron con las
expectativas. El Congreso Nacional Popular (CNP), como se esperaba, aprobé los proyectos de Ley
para permitir asignar a los gobiernos locales USS$ 1,400 millones para reducir su deuda.

e En octubre, la inflacién en China se redujo a 0,3% a/a. Por su parte, la produccién industrial
crecié 5,3% a/a (septiembre: 5,4%). Las ventas minoristas (nominales) aceleraron su ritmo de
crecimiento a/a por segundo mes consecutivo, a 4,8% (septiembre: 3,2%). También en octubre,
las reservas internacionales cayeron en USS$55 bn. manteniéndose cercanas al maximo del afio.
Ese mismo mes, las exportaciones aumentaron 12,7% a/a (septiembre: +2,4%) y las importaciones
cayeron 2,3% (septiembre: +0,3%). Asi, la balanza comercial registré6 un superdvit mensual
deUS$95,7 billones (septiembre US$81,7).

e En Japon, la inflaciéon (IPC) en octubre se desacelerd, por segundo mes consecutivo, a 2,3% a/a
(septiembre: 2,5%). El PIB en 3T24 aumentd 0,3% a/a y 0,9% t/t anualizado.

e En Latinoamérica la inflacién a/a en octubre mostré resultados heterogéneos. Se desacelerd en
Argentinay en Colombia, a 193%y 5,8%, respectivamente; (septiembre: 209% vy 5,8%, en el mismo
orden) mientras que, en Brasil y México, aumentd a 4,8%, desde 4,6%y 4,4%, en septiembre.

e El crecimiento a/a del PIB en las principales economias de LATAM (excepto Perd) fue menor al
esperado. El PIB de Colombia crecié 2% en 3T24 (2T24: 2,1%). En México el PIB en 3T24 crecid
1,6% (2T24: 2,1%). El PIB de Peru sorprendid al alza, aumentando 3,8% (2T24: 2,6%). En Brasil,
la actividad econémica mensual de septiembre crecié 5,1% a/a (agosto: 3,4%). Y en Argentina
el indice de actividad econémica de septiembre se contrajo 3,3% a/a (agosto: -3,7%).

www.zahleryco.cl Pagina 5 de 10



Zahler Co.

Informe mensual al 22 de noviembre de 2024

Contexto Nacional

o Moody's ratificé a Chile en A2, con perspectiva estable, siguiendo a S&P que el mes pasado
mejoro la perspectiva a estable.

e Aumentan los riesgos para Chile, ante el resultado de la eleccion presidencial en EE.UU. Ello,
debido a los efectos directos e indirectos esperados frente al anuncio de un aumento
generalizado de tarifas por parte de EE.UU, mayores tensiones geopoliticas (Ucrania, Medio

de EE.UU con China y Europa.

I”

Oriente, Taiwan) y “guerra comercia

e De otro lado, proyectamos un mejoramiento de los términos de intercambio en 2025, tanto por
un mayor precio esperado del cobre como una disminucidn del precio internacional del petréleo.

o EI BC en diciembre enfrenta una dificil decisidn con relacion a la TPM: variables reales (empleo,
consumo, inversion) sugieren bajar 25pb la TPM, mientras que variables financieras (inflacién,
tipo de cambio, salarios) sugieren lo contrario

e En noviembre, el CLP se deprecié de forma importante, en promedio 3,7%, a $972 y al cierre de
este Informe seguia deprecidandose (a $986), en linea con el resto de las monedas en LATAM, la
caida del precio del cobre y el aumento del USD . Estimamos que el TCN se mantendrd con alta
volatilidad, siguiendo la evolucién del precio del cobre, del DXY y de la expectativa del diferencial
de tasas de interés de corto plazo entre Chile y EE. UU.

e Proyectamos que el CLP cierre en diciembre en $978. Para 2025 proyectamos un TCN promedio
de $958 v, a diciembre 2025, de $944. El sesgo de esta proyeccidn es a la baja, considerando, de
un lado, que proyectamos para 2025, por segundo afio consecutivo, un déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos inferior a 3% del PIB y, de otro lado, que los actuales niveles
del Tipo de Cambio real son superiores a su valor de equilibrio de largo plazo.

o Las tasas de interés, nominales, aumentaron de forma importante en noviembre, en linea con
el incremento de la tasa del UST10. Asi, la tasa del bono soberano a 10 afios (BTP-10) subid 19
pb. en promedio y en el margen durante noviembre, a 5,8%. La tasa de interés del bono de
Tesoreria en UF a 10 afos (BTU-10) aumenté en promedio 15 pb. a 2,4%, nivel en el que se
ubicaban al cierre de este Informe. La inflacién anual a 10 aios plazo, implicita en los precios de
los bonos soberanos en CLP y en UF, aumenté a 3,4% en noviembre.
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e Proyectamos que la tasa de interés del BTU 10 cerrara este afo en 2,5%. Para 2025, proyectamos
un promedio y cierre del afio de 2,6% (promedio 2024: 2,5%).

e El PIB de 3T24 anotd un crecimiento de 2,3% anual y de 0,7% t/t, ligeramente mejor a lo
estimado preliminarmente. Por el lado del gasto, el crecimiento del PIB fue explicado por el alza
de las exportaciones (6,4% a/a). También destacé positivamente la inversién en maquinaria y
equipo (1,2% a/ay 3,4% % t/t), que luego de un afio cayendo logré acelerar el ritmo para alcanzar
resultados positivos. Por el contrario, el consumo de los hogares, en términos
desestacionalizados crecié solo 0,1% t/t y 1% a/a. También decepcioné la caida a/a, por quinto
trimestre consecutivo, de la inversién en construccidn, reflejando principalmente la disminucién
de la actividad de edificacion. Sectorialmente, destaca el alza a/a de Servicios Personales (7,1%),
Transporte (6,7%) y Mineria (5,1%).

¢ El Imacec de septiembre creci6 0,3% a/a, con una caida m/m de 0,8%. En términos m/m, todos
los sectores se contrajeron, a excepcidn del Comercio, que se mantuvo sin cambios. En términos
a/a crecieron Comercio (2,9%), Servicios (1,6%),y Mineria (0,2%). En contraste, los sectores
Resto de bienes (Agricultura, Construccion y EGA) e Industria cayeron 4,5% y 1,1%,
respectivamente.

e En octubre, la inflacion fue 1% m/m y aumenté a 4,7% a/a, sorprendiendo al alza al mercado.
La inflacion m/m fue impulsada por fuertes alzas en Alimentos (2,2%) y Energia (3,7%). Por su
parte, la inflacién m/m subyacente, medida por el IPC SAE -que excluye alimentos y energia- fue
0,2%. El IPC sin volatiles aumenté 0,4% m/m.

e La tasa de desempleo en septiembre fue 8,7%, 0,2 pp. menos que en septiembre 2023, en un
contexto en que el alza a/a de la fuerza de trabajo (2,2%) fue menor al alza de la de las personas
ocupadas (2,4%). Se crearon 8 mil empleos m/m, y la tasa de ocupacién se mantuvo en 56,3%.

e En septiembre, el indice Real de Remuneraciones crecié 3,7% a/a. Por su parte las
Remuneraciones nominales crecieron 7,9% a/a (agosto 8,6%).

e La Encuesta EEE de noviembre bajé la proyeccion de crecimiento del PIB 2024 a 2,2%, y
mantuvo en 2,1% el crecimiento del PIB proyectado para 2025. De acuerdo con la EEE, la TPM
disminuiria una vez mas en diciembre, a 5,0%. A 17 y 23 meses adelante, la TPM se ubicaria en
4,25% y 4%, respectivamente, para mantenerse en ese nivel por lo menos hasta octubre 2024.
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Respecto al IPC, los encuestados esperan que la inflacién m/m sea 0,3% en noviembre y 0,1% en
diciembre. A diciembre 2025, la proyeccién a/a de la inflacién se mantuvo en 3,5%.

e Por su parte, la EOF revelé que la mediana de los encuestados también espera que la TPM
disminuya 25 pb. en 2024, a 5,0%. A 12 meses (noviembre 2025) y 24 meses (noviembre 2026),
la EOF espera que la TPM se ubique en 4,25%%, ambos. La mediana de la expectativa de inflacion
m/m de noviembre y diciembre de este afio es de 0,3% y 0,0%, respectivamente.

e De acuerdo con el INE, en septiembre el indice de Produccién Industrial (IPI), cay6 0,3% a/a, con
caidas en dos de los tres sectores que lo componen. El indice de Produccién Manufacturero
(IPMan) tuvo una caida de 1,1%, el de Produccién de Electricidad, Gas y Agua (IPEGA) cayé 2,5%,
y el Indice de Produccién Minero (IPMin) anoté un alza de 1,3%. El indice de Actividad del
Comercio (IAC) aumentd 3,2% a/a, donde Comercio al por Menor (excepto el de vehiculos
automotores y motocicletas), aumento 4,6 a/a.

¢ Elsaldo de la balanza comercial en octubre se redujo a US$1.449 millones (septiembre:US$1.816
millones). El valor de las exportaciones totales aumenté 10,1% a/a, debido al aumento en todos
sus componentes: las mineras subieron 14,8%, las agricolas 15,3% y las industriales crecieron
2,5%. A su vez, las importaciones totales subieron 1,3% a/a, por aumentos en las importaciones
de bienes de consumo (8,1%) y de bienes de capital(9,6%). Por su parte, las importaciones de
bienes de intermedios cayeron 4,6% a/a.

e En linea con las mayores importaciones de bienes de consumo, la venta de automaviles nuevos
en octubre aumenté a 27.629 unidades (10,3% a/a)

e La confianza empresarial (IMCE) en octubre aumenté levemente, anotando 46,3 pts
(septiembre: 46,2 pts). Destaca la tercera alza consecutiva del sector construccién, que alcanzé
los 30 pts., su mayor nivel en mas de dos afios. Por el contrario, la confianza del consumidor
(IPEC) cayo en octubre a 31 pts. (septiembre: 32 pts).
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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

M

Mdb: Millones de barriles al dia
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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: Comparacién 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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