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Economia Internacional

« Economia de China continuara su desaceleraciéon en 2025. Su magnitud dependera de los estimulos fiscales y monetarios

asi como de la interaccion politica y econémica con EE.UU.
« Bancos Centrales de economias desarrolladas advierten que la inflacién se mantiene mas elevada que lo proyectado, por

lo gue las bajas de TPM seran mas graduales en 2025.
« EE.UU: después de la baja de 25 pb. de la TPM en diciembre: menores, y mas graduales bajas de la TPM en 2025.

« Mantencién de elevadas tasas de interés de largo plazo (UST 10y) durante buena parte de 2025.
« Eurozona debilitada econémicamente y con crisis politicas en Francia y Alemania llevan a depreciacion del euro.
+ USD se mantendria buena parte de 2025 en torno a su elevado nivel actual: presiéon sobre monedas de EE .

Economia chilena

+ Crecimiento del PIB en 2025 en torno a 2% con equilibrio en cuentas fiscales y externas.

« Posible aumento de tarifas por parte de EE.UU, tensiones geopoliticas (Ucrania, Medio Oriente, Taiwan) y probable guerra
comercial de EE.UU con China y Europa, genera riesqos externos a Chile.

« Decision_del BC en diciembre lleva TPM a 5%, con menores y mas graduales bajas de TPM en 2025 .
« Tasa de interés de largo plazo al alza en el margen
« Se mantiene debilidad de la demanda interna, tanto en consumo como en inversién.

« Bajo déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
«Caida del precio del cobre y elevado valor del USD llevan a mantencién de elevado TCN.

31 de diciembre 2024 Zahler C(_) t

Sintesis econdmica

Economia Internacional
v Economia de China continuara su desaceleracion en 2025. Su magnitud dependera de los estimulos fiscales y
monetarios asi como de la interaccion politica y econémica con EE.UU.

v Bancos Centrales de economias desarrolladas advierten que la inflacién se mantiene mas elevada que lo
proyectado, por lo que las bajas de TPM seran mas graduales en 2025

v EE.UU: después de la baja de 25 pb. de la TPM en diciembre: menores, y mas graduales bajas de la TPM en 2025
v Mantencidn de elevadas tasas de interés de largo plazo (UST 10y) durante buena parte de 2025

v Eurozona debilitada econdmicamente y con crisis politicas en Francia y Alemania llevan a depreciacion del
euro

v USD se mantendria buena parte de 2025 en torno a su elevado nivel actual: presién sobre monedas de EE
Economia chilena

v Crecimiento del PIB en 2025 en torno a 2% con equilibrio en cuentas fiscales y externas

v Posible aumento de tarifas por parte de EE.UU, tensiones geopoliticas (Ucrania, Medio Oriente, Taiwan) y
probable guerra comercial de EE.UU con China y Europa, genera riesqgos externos a Chile

v Decision del BC en diciembre lleva TPM a 5%, con menores y mas graduales bajas de TPM en 2025
v Tasa de interés de largo plazo al alza en el margen

v Se mantiene debilidad de la demanda interna, tanto en consumo como en inversién

v’ Bajo déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos

v’ Caida del precio del cobre y elevado valor del USD llevan a mantencién de elevado TCN
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AGENDA

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

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

2025y 2026: menor crecimiento del PIB de
nuestros principales socios comerciales

(ala; %)
Uil Promedio
Mundial 2017_20;9 2023 2024p 2025p  2026p
PPP 2024P
Estados Unidos 15,5 2,7 2,9 2,8 2,3 21
Zona Euro 11,5 2,0 0,3 0,7 1,1 1,3
Japon 3,6 0,6 1,7 -0,3 1,2 0,7
Reino Unido 2,2 1,9 0,3 0,9 1,6 1,3
Paises Desarrollados
América Latina 7,2 0,9 2,3 21 2,3 24
China 19,0 6,5 53 4,7 4,3 4,1
Asia Emergente (ex-China) 14,9 5,6 6,4 5,7 5,6 5,6
Resto 18,1 29 238 29 3,2 3,5

Paises en Desarrollo
PIB mundial

PIB principales socios
comerciales de Chile

"

Fuente: Zahler & Co. Afio 2026: FMI Zahler Co.
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Bolsas de Valores con movimientos mixtos en diciembre
(en USD; %)
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Fuente: Bloomberg

EE.UU.: Saldo balanza comercial

(USS$ billones)
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China: Reservas Internacionales se mantienen en alto nivel

(US$ trillones)
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China mantiene alto superavit comercial, con
estancamiento de las importaciones
(USS$ Billones)
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China: ventas minoristas crecen menos de lo esperado en
noviembre
(ala, real; %)
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China: politica monetaria sin cambios en noviembre y diciembre
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Destino geografico de las Exportaciones de

Bienes de Chile*
(%)

Europa 11 China 38

Resto Asia
11 Estados
Unidos 15

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

Fuente: BCCh Zahler CO .
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Importancia de China en exportaciones de bienes de Chile
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(13%) (1.4%) madera
(2.3%)
Fuente: BCCh y Zahler & Co.
ueme ycaner & Lo Zahler Co.

*Valores en USD acumulados en 12 meses a noviembre de cada afio




2025 y 2026: menor crecimiento del PIB de

nuestros principales socios comerciales

Participacion Crecimiento del PIB (%)
(% del total)  2017-2019 2021 2022  2023p  2024p  2025p 2026p
China 38 6,5 84 | 30 53 47 | 43 | 41
Estados Unidos 15 2,7 6,1 2,5 29 28 23 | 21
Japén 8 0,6 2,7 1,2 1,7 03 |12 | 07
Corea del Sur 5 28 46 | 27 14 22 18 | 21
Brasil 5 14 48 | 30 29 3,1 21| 1,8
Otros 28 - - 39 1,8 19 122 | 21
Fuente: BCCh, Zahler & Co. Afio 2026: FMI
Zahler Co.
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EE.UU: tasa de desempleo aumentd en noviembre.
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EE.UU: desaceleracion en la creacién de empleo
en 2024, con aumento en el margen

(miles de personas)
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EE.UU.: solicitudes de seguro de desempleo se

desaceleran en los ultimos meses
(miles de personas)
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EE.UU.: en noviembre la inflacion (IPC) volvio a subir, a

2,7%, y la inflacién subyacente se mantuvo en 3,3%

(ala; %)
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Cifras a noviembre

Fuente: Bloomberg Zahlet Co.

3,6

3,4

3,2

3,0

2,8

2,6

2,4

2,2

2,0

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

EE.UU.: Inflacion (PCE) subyacente aumenté menos de lo

esperado en noviembre

(ala; %)
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Fed y BoE bajaron la TPM 25 pb. en noviembre;
BCE y la Fed la bajaron en 25 pb. en diciembre

(TPM; %)
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TPM EE.UU: “Dot Plot” apunta a baja de 50 pb. en 2025
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Fuente: FOMC Diciembre 2025
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Continua retiro de Liquidez en Economias Desarrolladas

(Pasivos monetarios de los BC. indice diciembre 2018 = 100)
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Fuente: Bloomberg Zahler CO .

Inflacidon anual esperada en EE.UU, con base en tasas de
interés de bonos a 10 anos, en torno a 2,3%
(%)
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Fuente: Bloomberg Zahlet Co.
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En diciembre vuelve a subir el USD (

990

DXY)
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Precio del cobre baja en el margen

2023

2024 (p) 2025 (p)

Precio del cobre (US$/Ib)

Precio WTI (US$/barril) 78 76 68 7
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Fuente: Bloomberg Zahler CO'
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II. Gasto y Actividad Econdmica en Chile
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Latinoameérica: Crecimiento proyectado del PIB
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EEE: expectativas de aumento del PIB 2025 bajan a 2%

(%)
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Confianza empresarial se mantiene en terreno pesimista,

con leve baja en lo que va corrido de 4T24*
(IMCE, puntos)
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Inversidn a/a cayo, por quinto trimestre consecutivo, en 3724

(FBKF: %, ala; IMCE: puntos)
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Datos de 4T24 corresponde a promedio octubre noviembre i,
Fuente: BC, ICARE, U. Adolfo Ibafiez Zahler Co.

Proyeccion de Crecimiento de PIB y Gasto

(ala; %)

[ |24 n2e mas was 125 w25 w25 w25 2028 2024 2025
PIB 25 16 23| 25 | 21 1,9 2,9 24 0,2 2,2 2,3
Consumo Total 16 08 18| 17 [ 23 1,6 2,2 2,3 39 | 1,5 21
Consumo Privado 1,2 07 10| 17 | 21 1,3 2,2 21 -5,2 11 1,9
Bienes Durables 1,6 103 21| 40 | 40 -1,0 2,5 22 | -21,2| 44 1,9
Bienes no Durables 04 -05 11|20 | 20 20 1,5 1,7 81 1] 08 1,8
Servicios 1.8 03 07| 10 | 20 1,0 2,8 25 0,9 0,9 2,1
Consumo del Gobierno | 3,7 12 53| 20 | 30 27 2,2 2,8 1,7 3,0 2,7
Inversion 57 31 02| 26 | 58 45 2,8 39 A1 | 16 | 4,2
Maquinaria y Equipos |-128 65 12 | 51 | 85 5,0 4.8 3,0 43 | 33 | 52
Construccion 1,1 _ 08 11|10 43 41 1,5 44 1,0 | 05 | 3,6
XporacionesdeBSY. | 38 64 64 | 62 | 33 22 05 46 | 03 | 57 | 27
mporiacionesdeBS.Y. | 15 30 15|30 |48 43 52 39 | 120 07 | 46
Inversion/PIB (%) 224 223 234|234 |233 229 234 23,7 | 23,8 | 229 | 23,3

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.
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IPOM diciembre 2024 (%)

Escenario 2024 Escenario 2025
IPoM Diciembre IPoM Diciembre

Z&Co. 2024 Z&Co. 2024
Sector Real

PIB 23 23
Demanda interna 2,1 1,9
FBCF -1,6 -1,3 4,2 3,6
Consumo total 1,5 1,5 21 1.8
Consumo privado 1.1 1.1 1.9 1.6
Exportaciones de bienes y servicios 57 5,6 2,7 3,8
Importaciones de bienes y servicios 0,7 1,7 4,6 4,2
Cuenta corriente (% del PIB) -2,6 -2,4 -3,4 -2,3
Sector Externo USD millones USD millones
Cuenta corriente -8361 -7800 -10622 -7800
Balanza comercial 21616 21600 19615 23600
Exportaciones 99663 99400 103791 105900
Importaciones 78047 77800 84176 82300
|? Servicios no financieros -9176 -9200 -10508 -10500
Rentas -20802 -20200 -19728 -20900
inflacion a/a promedio 4,3 3,9 4,4 4,6
Inflacion a/a diciembre 4,8 4,8 3,8 3,6
Crecimiento Mundial
PIB mundial 3.1 3.3 3.2 3,0
PIB socios comerciales 3,1 3,2 3,0 29
Commodities
Precio del Cobre BML (US$c/Ib) 415 415 414 420
Precio petroleo WTI (US$/barril) 76 76 68 69
Fuente: Zahler & Co. y BCCh Zahler Co.
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Bajo déficit de la Cta. Cte. de la Balanza de Pagos

(millones de USD; %)

[ |24 n24 w24 24 125 25 W25 V25 2023 2024 2025

Balanza Comercial de bienes | 7.024 5.557 4.334| 4.701 | 5.693 4.744  3.069 6.108 | 15.323 | 21.616 | 19.615
Exportaciones de bienes | 25652 24.273 24.287| 25452 | 26.172 24.722 25038  27.860 | 94.557 | 99.663 | 103.791
Importaciones de bienes | 18.627 18.716 19.953| 20.751 | 20478 19.978 21968  21.752 | 79.234 | 78.047 | 84.176

Balanza de Servicios -6.664 -7.980 -7.473| -7.850 | 6579 -7.881 7175  -8.602 |-27.222 | -29.977 | -30.237
Balanza de Serviciosno |, 594 5365 p412]-2.100 | -2653 -2600 -2655 -2.600 |-10.782| 8476 |-10.508
Financieros
Balanza de Servicios 4365 -5.616 -5061|-5.759 |-3.925 -5281 -4520 -6.002 |-16.441|-20.802|-19.728
Financieros

Saldo en Cuenta Corriente 360 -2.424 -3.140(-3.158 | -885 -3.137 -4.106 -2.494 |(-11.899| -8.361 |-10.622

Gas | 34>
. SCCaPIB (%) 04 30 39|40 41 -41 53 30 | 36 C26 | 34
i NS

Precio Cobre (cUS$/Ib) 383 442 417 | 416 | 405 411 417 423 | 385 | 415 | 414

Precio Petroleo (US$ por 77 8 75| 70 70 68 67 65 | 78 | 76 | 68

barril)

Vol.Exp. Cobre (%, ala) 05 41 87| 55 | 41 30 1.1 90 | 13 | 47 | 43

Vol Exp.Agr., silv. y pesca 64 101 27 | 200 | 22 30 22 30 | 63 | 98 | 26

(%, ala)

Vol.Exp.Industrial (%, ala) 26 36 12| 21 | 30 19 30 40 01 | 11 | 30

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.

En noviembre continué (menor) caida a/a de colocaciones de

consumo y aumentaron las colocaciones de vivienda
(ala; %)

1T23 2723 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 Oct Nov

Consumo

Ventas minoristas de bienes

. 91 -73 -68 -3,7| 3,5 4,3 4,9 4,4 6,8*
(ex. autom.; real)

Ventas de autos nuevos, ANAC

. -17,3 -394 -30,1 -17,5(-222 53 &3 10,3 -2,1
(nimero)

Importaciones Bs. de Consumo

-32,7 -26,4 -195 99 | 3,8 -1,6 2,1 8,1 4,7
(valor)

Consumo de servicios (real)** 1,1 0,8 0,7 1,0 1,8 0,3 0,7 - -
Colocaciones de consumo (real)| 20 -1,4 03 -03 | -06 -21 -2,6 -2,9 -2,3

Colocaciones de vivienda (real) | 2,3 32 27 33 3,0 2,3 2,5 1,4 2,1

* Estimado usando datos de Ventas diarias del Comercio publicadas por el BC.
** Cuentas Nacionales -
Fuente: INE, ANAC y BCCh Zdhler CO >
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Colocaciones bancarias (reales) mejoran, relativamente,
en noviembre

(ala, %)
3
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= TOtales emmm=Consumo === \/jvienda Comerciales

Fuente: BCCh. Datos a noviembre
*Balances consolidados. Moneda nacional y moneda extranjera Zahler CO

Tasa de desempleo se mantendra en torno a 8,5%
en 2024 y 2025, desacelerandose lentamente
(%)
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Fuente: INE y estimacion Zahler&co. noviembre 2024 a diciembre 2025. Tasa de desempleo con 1e
estacional %Ehler CD %
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Tasa de desempleo en noviembre disminuy6 0,5 pp.
respecto del mismo mes en 2023
(%)
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Cifras a noviembre
Fuente: INE

Zahler Co.

Tasa de desempleo combinada disminuye por
segundo mes consecutivo
FT potencial disminuye*

(miles
de personas) (%)
Personas desocupadas (DO) 17,2
970 -Fl'potenciz.il . f ™ 0

= Tasa combinada de flesoc\paciony FT pgte/lal ’

920 168
16,6

870

6,416,4

820 16,2
831 16,0

770
15,8
720 "ECESESESRCE L L - 15,6

fob ‘:{/5 {,g; \/,g) é‘:b 4"9) ?ju «v @v \}v \}b( A
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*Personas fuera de la FT que no buscaron empleo en la semana de referencia, pero si estaban

“actualmente disponibles para trabajar”
Fuente: INE Zahler C().
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Empleo aumenta en linea con estacionalidad positiva
del mes de noviembre
(miles de personas)

Dic-23

9.500
244
9.250 N 9.286 (5555

9.000
8.750
8.500
8.250
8.000
7.750
7.500
7.250
7.000

N 1N 1n O©W O ™~ NN 0 0 O OO © O O «+F & N o8 &N 0 < <

I R L S A R U S SR

SRR EERRER RS TR N

*Tendencia con base a una tasa de participacion de 58% de la poblacion en edad de trabajar

Cifras a noviembre
Fuente: INE Zahler C(').

Empleo total aumentd en 37 mil personas m/m en noviembre;
con fuerte crecimiento de asalariados privados

(miles de personas)
Asalariado Privado
= Asalariado Publico
= Cuenta Propia

85 = Resto

65
45

25

o

(2,5)
-35
-55
-75
S s y ?fp? (@m’ e < @\fl/b‘ & \&'1?‘ %gdﬂ’ &Q\w? o()\fbb‘ 06\51}
Fuente: INE & Zahler & Co. Zahler CO.
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Creacion (destruccion) de empleo sectorial en
noviembre

(miles de personas)

Variaciéon Variacion

Comercio al por mayor y al por menor -10
Transporte y almacenamiento -6
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 3

Actividades de servicios administrativos y de apoyo -8
Actividades de los hogares como empleadores -3

Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

0

1

3
Suministro de agua 4 4
Actividades inmobiliarias 5 -3
Administracion publica y defensa 6 6
i Explotacién de minas y canteras 6 2
Otras actividades de servicios 7 -7
Industrias manufactureras 8 13
Actividades financieras y de seguros 10 -9
Construccion 11 -1
Informacién y comunicaciones 13 -9
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 24 9
Ensefianza 2
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 8

Actividades de atencién de la salud humana y de asistencia socia
Total de ocupados

Co.

Fuente: INE

Empleo sectorial: Construcciéon y Comercio contindan tendencia a la
baja; Servicio de alojamiento y Servicio de profesionales al alza

abr-24 may-24 ago-24 sept-24 oct-24 nov-24 a/a

Poblacién ocupada (total) 9273 9310 9309 9339 9332 9321 9257 9235 9243 9249 9286 148| 63
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pe 619 626 610 579 552 519 506 502 512 507 539 3l -35
Explotacién de minas y canteras 280 280 286 288 287 280 287 283 286 289 290 6 15
Industrias manufactureras 893 889 864 875 860 863 865 878 876 902 914 8| 12
Suministro Electricidad, Gas 52 50 50 54 57 59 60 56 54 50 50 1 0
Suministro de agua 69 71 71 72 67 64 62 63 66 69 73 4 2
Construccion 709 721 739 743 738 748 744 729 718 717 715 11 19

|Comercio 1809 1811 1788 1781 1780 1802 1797 1789 1774 1725  1716| -29 -68|
Transporte y almacenamiento 567 565 590 613 622 601 587 588 596 559 553 -19| -11
Actividades de alojamiento y de

Iservicio de comidas 431 441 442 427 418 426 419 420 424 429 438| 24 15 I
Informacién y comunicaciones 196 198 202 201 202 200 192 193 194 207 197 13 4
Actividades financieras y de seguros 184 187 189 199 193 196 199 203 200 207 198 10 6
Actividades inmobiliarias 84 86 89 89 97 100 98 94 92 93 90 5/ 3

des profesionales, cientificas y I
icas 321 328 314 342 885) 348 340 349 355 363 371 30 27

lades de servicios

administrativos y de apoyo 294 302 296 290 281 276 278 284 290 286 279 -9 -7
Administracion publica y defensa 531 542 570 591 612 598 588 565 560 554 561 6 26
Ensefianza 782 763 750 737 767 800 806 804 803 809 811 28| 24
Salud 685 695 687 695 700 690 691 681 694 699 725 60| 43
Actividades artisticas, de

entretenimiento y recreativas 111 110 114 120 119 112 107 97 104 110 113| -10 -9
Otras actividades de servicios 340 335 347 345 335 330 325 339 337 353 346 7 5

Actividades de los hogares como emple 279 274 278 272 278 279 279 278 264 271 268 -3 -6

Color verde: variacion m/m positiva. Color rojo: variacion m/m negativa. Mas de tres meses de un misn? i, hl C
color indican tendencia (+) o (-). Fuente: INE y Zahler&Co. a [ o O.
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Aumento a/a de despidos de trabajadores por necesidades de la
empresa en octubre

Numero de trabajadores

55.000

50.000
45.000
40.000
35.000
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 d7 hl C
contrato por necesidades de la empresa a €er .

Fuerte crecimiento a/a de salarios reales en el afio, con

desaceleracién en octubre
(var ala, %)

4
Prom. enero-oct 2023: Prom. enero- oct 2024:
1,6% 2,8% \
3 2,9
oct-23;3,5
2.
1 4
0
I
I
I
-1 i
1
1
1
_2.
Mm M M O M n MmO 0N O n N O <F & 9 < F < S S < <
D B I B A B B D B B BN D B S IR B B
6 8 5 £ > ¢ = o 68 3 6 ¢ 6 = £ 32 =g a8
T O =] |53 = © O = o
S LEgRf IRy egRBEIARYos

Fuente: Zahler&Co. En base a cifras oficiales del INE. Zahler Co.
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Salario minimo se correlaciona con salarios reales; en el

margen ambos se desaceleran
(indices base 2023=100)

Ponderacién por grupo en el salario medio por hora ordinaria
Directores, gerentes y administradores, Profesionales: 12%
Técnicos y profesionales de nivel medio: 13%

Personal de apoyo administrativo: 17%

Trabajadores de los servicios a las personas: 11%

’ Coef. de correl: 0,84 ‘

109 ajadores de los servicios a las
Vendedores: 6%

Artesanos y operarios de oficios: 13%
Operadores de instalaciones, maquinas: 7%

Ocupaciones elementales: 21%

104

99

94

89

84

09090999 = = < < AN YN ANNDRDDQDYTIYT TS
R S R I S B I G B S B S B SN I B I S B
b 23 a2 b 23 a2 doE S5 AL A2oE >S5 A20E >S5 4205 S5 A
c g 20g0c8ad2ogocT8ag2ogdc8acg2ogoc8g2o0oc8g2ooc 80
o E £ o € © E g o € © E g o € © E £ o € © E £ » € © E £ o € © E g 7]

s VR e \/1in real

Fuente: INE y Zahler&Co.

Zahler Co.

Mercado Laboral

(%)
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 (%) (%)
miles ala
2013 2,1 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 14 1.5 6,7 72 1,6 58 62
2017 2,4 1,4 24 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 2,1 2,2 2,1 4,3 7,2 173 2,0 58 62,8
2020 -12,3 -7,7 0,6 =71 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 5,2 7,9 287 5,6 55 59,8
2023 2,4 2,7 1,9 4,6 8,7 258 3,3 56 61
2024 2,7 3,7 2,9 6,5 8,5 186 2,6 57 62
2025 1,2 1,3 1,6 2,9 8,5 154 1,2 57 62
Fuente: INE y Zahler & Co Zahler Co.
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Valor de la importacion de bienes de capital al alza en 4T24
Gasto en construccion continuo cayendo en 3T24

(ala; %)

1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 Oct Nov
Inversién
Importaciones de Bs. De Capital 411 89 -129 -173|-126 -123 3.0 96 58
(valor)
Inversién en construccion (real) 0,9 0,2 15 33 -1,1 -0,8 -1,1 - -
IMACON (indice, real) [ 86 -83 80 6,7 | -7.2 ' 73 [ -2,6 - -
PIB Construccion (real) 2,1 -0,1 04 -24 -0,3 1,5 0,5 - -
BTU 10Y (%, prom.) 19 20 24 28 25 2,8 2,5 2,3 24
IMCE Total (indicador) 41 41 43 41 45 44 46 46 42
IMCE Comercio (indicador) 44 44 47 46 51 49 49 48 49
IMCE Construccién (indicador) 27 25 23 25 26 26 26 30 30
IMCE Industria (indicador) 38 37 40 38 41 42 44 46 44
IMCE Mineria (indicador) 58 60 60 56 64 61 64 60 40

Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE Zahler Co.

Importacién mensual de Bienes de Capital

ha repuntado en los ultimos 4 meses
(US$ millones)

1.700

1.500

1.300
1.100
900
700
500

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

m2023 w2024

S

o

Diciembre corresponde a la informacién acumulada a la segunda semana de cada afio.
Fuente: BCCh Zahler CO

12/31/2024
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AGENDA

I. Economia Internacional

Il. Gasto y Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

49

Inflacién aumenta en EE.UU, Eurozona y Japon.

¢ China saliendo de |la deflacion?
(ala; %)

29
\/ 2,7
2,5

2,2

0,5

0,0
mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sept-24 oct-24 nov-24

=—Zona Euro = Japon —FEE.UU. China

Datos a noviembre. Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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Origen de las Importaciones de Bienes de Chile*
(%)

Resto del
mundo; 14

Argentina; 8

[ELLH
Brasil; 9 Unidos; 19

Participacion en el valor de las importaciones de bienes en US$ (Japon: 3%, incluido en Resto de Asia)
*Valor acumulado en 12 meses a noviembre 2024

Fuente: BCCh Zahler CO .

Precios internacionales de alimentos con tendencia al alza
(indice base dic. 2023 =100)

140 Octubre
130
120
110
100
90
80
R ST A S S A SN S A S A
& & & g P @’Z’A RN L L &8
---Total Cereales ——Aceites ——Lacteos ——Carne ——Azucar
Cifras a noviembre
Zahler Co.

Fuente: FAO

12/31/2024
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Tarifa internacional de fletes aumentd en 2024

(USD per Forty Foot Container)

sep-21
10000 10.361
9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000

3.803

2000

1000

dic.-19
mar.-20
jun.-20
sep.-20
dic.-20
mar.-21
jun.-21
sep.-21
dic.-21
mar.-22
jun.-22
sep.-22
dic.-22
mar.-23
jun.-23
sep.-23
dic.-23 T N——
mar.-24
jun.-24
sep.-24
dic.-24

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 19 de diciembre Zahler C() .

Se mantiene elevada la inflacion en Latinoamérica
(excepto Peru)
(ala; %)
9 Octubre Argentina: 166
8
7
6
Colombia
r
5 4,9 —Brasil
4 sL:; ——México
——Chile
3 .
—Peru
0y L _— 23
1
D> > g P
& & é"z’(‘ o @'z’* 'Q’Q. > & &L & o°\\.
Datos a noviembre
Fuente: Bloomberg Zahler CO.
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Proyeccién Inflacion media: 4,3% en 2024 y 4,4% en 2025
________IPC(NE) ____Determinantes |
Petréleo  Tipo de
G & WTI Cambio
ene-24 0,7 3,8 74 908
feb-24 0,6 4,5 77 963
mar-24 0,4 &l 80 968
abr-24 0,5 4,0 85 960
may-24 0,3 4.1 79 918
jun-24 -0,1 4,2 79 926
jul-24 0,7 4,6 81 938
ago-24 0,3 47 76 930
sept-24 0,1 41 69 926
oct-24 1,0 47 72 937
nov-24 0,3 4,2 70 980
dic-24 0,0 4,8 70 985
ene-25 0,8 4,8 70 989
feb-25 0,5 4,8 70 982
mar-25 0,1 4,5 69 980
abr-25 0,5 4,5 69 980
may-25 0,6 4,8 68 981
jun-25 -0,1 4,8 68 977
jul-25 0,2 4,2 67 972
ago-25 0,3 4,2 67 968
sept-25 0,5 4,6 66 967
oct-25 0,4 4,0 66 966
nov-25 0,1 3,9 65 967
dic-25 -0,1 3,8 65 964
2024 4,3 76 945
2025 4,4 68 974

Fuente: Zéhler & Co.

Zahler Co.

Inflaciéon anual esperada a 2 anos, con base en precios de
mercado, retrocede en diciembre, con alza en el margen

(%)

3,4 34
3,2

3,2

) 3,2
AP N A W

3,0 www v =N\—%

3,6

2,8
2,6
2,4
2,2
™ g ™ ™ ™ \3 ] ™ ™ 3 3
Qv "9’\/ ,\9’\/ ’1,6» ’\9’1’ ,\9’1/ ’L@/ "9’\/ ’»’\/ ’»Q’L %Q’L q,é"
¢ - ‘, ¢ < & & <« & L
Q;Q (X2 <(\’b ,50 \(@ \\> AN /boo ‘_)Q,Q O (\O &
——2afios ——5afios ——10 afios
Al 30/12/2024
Zahler Co.

Fuente: Bloomberg

12/31/2024
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Inflacidn de servicios se mantiene muy elevada.

Inflacidn de bienes sigue cayendo con fuerza
(ala;%)

Noviembre

N W R U N ©
o
~

4,2
AZ’l

M M M . MM M O ;n o0 g 5 T F T & T T <
I I B B I B N I N I T B NN
L > ¢ 5 0 o # 2 J ¢ 8 £ £ > c T ¢ o +H
Q9 & 5 2 w o § 0 5 ¢ @ @ 2 ® 5 2 w o § 0O
mE-ﬂ @ wn < mu—EmE-ﬂ @ wn =

Fuente: INE

Latinoamérica: Brasil sube TPM en 100 pb en
diciembre. Colombia, Chile y México la bajan

30-nov

,— 12,25
b | e—  ——
10 Y——__ 1025

5 : : : : : : : ‘ : — 3'8?,
< < < < < < < < < B
§ 3 3 0§ F & 3 3 ¥ 3 I 9
() Qo = 5 > = =1 o a ° > o

5} o 5 3, o 3] 3 L
S L IS © g = 24 ) o e °
——Chile ——Brasil Colombia =——Peri ——México

Al 30/12/2024
Fuente: Bloomberg Zahlet Co.

12/31/2024
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Proyeccion de TPM en EE.UU. y Chile

(%)

=== Chile
12 -

=== FFR (superior)

11

10

dic-23; 8,25

Dic-24:5,00

6 -
5 /—/_/ \*f -------- <

dic-23; 5,50 e . 4,50
4 Dttt 4,25

N S S P A e S A e S N S
FEETESETLEET IS LTSRS

Fuente: Bloomberg y Zahler&Co. Zahler CO

Proyeccién de Tasas de Politica Monetaria
(%)
dic-24
TPM Chile TPM EEUU

ene-24 7,25 5,50
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 5,00
oct-24 5,25 5,00
nov-24 5,25 4,75
dic-24 5,00 4,50
ene-25 5,00 4,50
feb-25 5,00 4,50
mar-25 5,00 4,50
abr-25 5,00 4,50
may-25 5,00 4,50
jun-25 4,75 4,25
jul-25 4,75 4,25
ago-25 4,75 4,25
sept-25 4,50 4,25
oct-25 4,50 4,25
nov-25 4,50 4,25
dic-25 4,50 4,25 Zahler Co.

12/31/2024
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EE.UU: tasa de Interés de UST-10
con fuerte aumento en diciembre

(%)

3,0 4,0 ;

UST-10 21 0,9 1,4

A «,w“ ,\,m“ »oax o A o % Q,m“ >
o roayov N LA AN NI
& & PO 6@* .\00 S L K S JOMES
Al 30/12/2024
Zahler Co.

Fuente: Bloomberg

Alta correlacion entre tasa de interés BTP10 y UST10

|Coef. de correl: 0,70 | (%)
6,5

30-nov

= UST-10 ——BTP 10

Al 30/12/2024
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

12/31/2024
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Leve disminucion de tasa de interés promedio BTU-10 en
diciembre; fuerte alza en el margen

(%; promedio mensual)

Promedio 20192020, 2021 2022 2023 noviembre
Bonos en UF a 10 afios 0,8 0,0 1,2 2,1 2,3|

3,0
2,8
26 * spot: 2,6
2,4
2,2
2,0
§ 38 85§ 8533385
- T -UEE - T -
Fuente: BCCh Zahler Co.

Promedio mensual a noviembre. Dato spot al 16 de diciembre

Proyeccion de tasas de interés
(%)
TPM__BTU-10 BTP-10
Prom. Diciembre 513 23 5,8
Spot 500 26 6,0
7,5 1
6,5 | \ 5,8
N—_————— ] 5,7
5,5 N
45 h 4,5
3,5 1
25 2,3 2,5
EEEEEEREEEEEEEREEEEEEREEE
i iiisgssisissrisiiegise
—TPM —BTU-10 BTP-10
Fuente: Bloomberg y Zahler&Co. Zahler CO.
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Chile con TPM real y tasa de interés real de largo plazo
mas bajas en Latinoamérica
(%)
o0 82
TPM
50
4,0
30 24
” Chile Peru Colombia México Brasil
Bonos de 8‘0 .
Tesoreria, ;
a10aiios 45
" Chile Pera México Colombia Brasil
Al 30/12/2024 Zahler CO

Fuente: Bloomberg

Latinoamérica: riesgo-pais con alza en diciembre
(CDS a5 aiios; pb.)

30-noviembre
220
200
180
160
140
120 \/\/
100
N AN e A
GOWMWW
Y ¥ = = = = x = * = = =
g 2 £ ® g = = & g © 2 S

—Chile (A) —México (BBB) —Peru (BBB-) Colombia (BB+) —Brasil (BB)

Al 30/12/2024
Fuente: Bloomberg Zahlet Co.
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Deuda Bruta del Gobierno General
(% del PIB)

123

103

83

63

43

23

3
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029
—e—Chile ——ED —EE ----- LATAM

Fuente: Monitor Fiscal (FMI), Octubre 2024 Zahler CD .

Latam: depreciacion de Moneda Local

en Brasil y Chile en diciembre
(ML por USD. indice: 31/12/2023 = 100; TCR al 31/12/23 en Chile = 101)

130 30-nov
| 2022 | 2023
-0,1 33
125 49 27
-5,0 -13,0 BRL
120 —
115
cop
o e CLP
102 e PEN
100
95
3 L 2 = = QL @ o > [o%
: 2 5 8 ¥ 8 s = & B 8 8 3§
RoOR R oR R & R OF o or R o R
Al 30/12/2024
Fuente: Bloomberg Zahlet Co.
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TCN continudé aumentando en diciembre
(CLP por USD)

[ 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ 2023 | 30-nov

995 704 792 761 873 840 996

975 V‘/M[

955

935

915

895

875

I8 03 3§ 0§ O3 OF ¥ O§T T O§ o3

¢ 8 &g & F 5 2 &% § %8 & %
Al 30/12/2024 Zahler CO.

Tipo de Cambio Real

indice 1986=100

108

T Spot: 107
104 Noviembre (BC):106,3

< M T

O AN NTNONDDOATAANNSTNONONNO H NS
OO0 00000000 - ddrdddrd "= AN ANANNN
JJUIUIIIUIIIUIIIIILIILII LU DD
cCcCcCcCccCccCcCccCcoCccCccCccCcCcCccCccoccCccCccCccoccCccoccoccoc
LV OLVILVLLVIYVILLVILVLILLILLOLOVILLIYVOLVILVILLOLVOLLVOLOLOOOLVLOOO
TCR promedio ultimos 20 afios: 96 y promedio ultimos 10 afios: 98,8

Fuente: BCCh, Zahler & Co. Zahler Co.
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Proyeccidon del TCN de corto plazo
Dependent Variable: LOG(CLP)
Sample (adjusted): 2022M02 2024M12
Variable Coefficient
LOG(COBRE) -0,17
LOG(DXY) 1,78
Diferencial esperado de tasas:
EE.UU.-Chile 0,03
@Tendencia* -0,08
R-squared 0,86
CLP ($) Determinantes Zahler&Co
MC MTCN Pcobre (-) DXY (+) Diferencial (+)
US$ ctvs /Ib (EE.UU.-Chile)
dic-24| 984 971 404 107,2 -0,73
dic-25| 963 991 425 108,2 -0,38

*Considera tendencia solo en el ajuste. Para la proyeccion, Atendencia=0

Zahler Co.

Proyecciones del TCN
(CLP por USD)

1010
1000
990
980

970

960

950
T R I RN R I R R

R : : : ! : N : : : %
& z(\e *@0 @@k 5}0'\ 6‘7’* ‘\o‘\ D ng %@Q g (\04 &
=== \odelo de Consistencia Proyeccion de TCN
Zahler Co.

12/31/2024
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Proyecciones del TCN
(CLP por USD)
| Mc | MCTN
dic.-24 985 971
ene.-25 989 988
feb.-25 982 987
mar.-25 980 987
abr.-25 980 985
may.-25 981 983
jun.-25 977 992
jul.-25 972 1002
ago.-25 968 998
sep.-25 967 996
oct.-25 966 993
nov.-25 967 993
dic.-25 964 991

Zahler Co.

Reservas internacionales netas del BCCh cayeron

por segundo trimestre consecutivo en 3724

(% del PIB)
20

19 Enero-Octubre 2021 Abril-23
18
17
16
15
14

13

13,7
12

11

10

o~
[}

24

N
2
°

jun.-20
sep.-20
dic.-20
mar.-21
jun.-21
sep.-21
dic.-21
mar.-22
jun.-22
sep.-22
mar.-23
jun.-23
sep.-23
dic.-23
mar.-24
sep.-24

jun. -

En enero 2021, BC inicié un programa gradual de reposicion y ampliacion de reservas internacionalesz
En abril 2023, BC inicié reduccién operaciones forward (reduccion de posicion vendedora en el merca Edﬂler C(_') %
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Proyecciones

Promedio [ Spot [ [ |
2023 | 2024p | 2025p

Precio del cobre (US$cent./Ib. 385 415 414
Precio del pelrcleo (USS/bl) -m--m
PIB mundial (% 3,3 3.1

----_-

PIB EE.UU. (%)

TPM EE UU. (%, Lim. superior)

M

Inflacién Chile (%)
PIB Chile (%)
SCC de la Balanza de Pagos (% del PIB)

Treasury bond 10Y (%)

TCR (indice) 106 103 107 106 101

*A Noviembre 2024
Al 30/12/2024 .
Fuente: Zahler&Co. Zahler Co.

Zahler Co.

Economia Internacional

« Economia de China continuara su desaceleraciéon en 2025. Su magnitud dependera de los estimulos fiscales y monetarios

asi como de la interaccion politica y econémica con EE.UU.
« Bancos Centrales de economias desarrolladas advierten que la inflacién se mantiene mas elevada que lo proyectado, por

lo gue las bajas de TPM seran mas graduales en 2025.
« EE.UU: después de la baja de 25 pb. de la TPM en diciembre: menores, y mas graduales bajas de la TPM en 2025.

« Mantencién de elevadas tasas de interés de largo plazo (UST 10y) durante buena parte de 2025.
« Eurozona debilitada econémicamente y con crisis politicas en Francia y Alemania llevan a depreciacion del euro.
+ USD se mantendria buena parte de 2025 en torno a su elevado nivel actual: presiéon sobre monedas de EE .

Economia chilena

« Crecimiento del PIB en 2025 en torno a 2% con equilibrio en cuentas fiscales y externas.

« Posible aumento de tarifas por parte de EE.UU, tensiones geopoliticas (Ucrania, Medio Oriente, Taiwan) y probable guerra
comercial de EE.UU con China y Europa, genera riesqos externos a Chile.

« Decision_del BC en diciembre lleva TPM a 5%, con menores y mas graduales bajas de TPM en 2025 .
« Tasa de interés de largo plazo al alza en el margen

« Se mantiene debilidad de la demanda interna, tanto en consumo como en inversion.

- Bajo déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
«Caida del precio del cobre y elevado valor del USD llevan a mantencién de elevado TCN.
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